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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
Tα τελευταία χρονιά, η αντιστάθμιση του κινδύνου έχει εξελιχθεί σε ένα από τα πιο 
σημαντικά ζητήματα που έχουν να αντιμετωπίσουν οι πολυεθνικές επιχειρήσεις ανά τον 
κόσμο. Με την ολοένα και αυξανομένη παγκοσμιοποίηση και την αύξηση του διεθνούς 
εμπορίου, αυξάνονται και οι ανάγκες των επιχειρήσεων να αναγνωρίσουν σε πρώτη φάση 
και να αντισταθμίσουν σε δεύτερη, διαφορά είδη κινδύνου. Η διπλωματικά αυτή εργασία, 
μελετάει τα είδη των κίνδυνων που καλείται να αντιμετωπίσει μια πολυεθνική επιχείρηση και 
επικεντρώνεται κυρίως στον συναλλαγματικό κίνδυνο καθώς και στην χρήση των 
παράγωγων χρηματοοικονομικών προϊόντων. Αναλύονται όλα τα είδη έκθεσης μια 
πολυεθνικής επιχείρησες στον συναλλαγματικό κίνδυνο, η χρήση μοντέλων για την μέτρηση 
της έκθεσης καθώς και όλες οι στρατηγικές και τα εργαλεία αντιστάθμισης που είναι 
διαθέσιμα για την διαχείριση της έκθεσης. Μέσω της σύγκρισης πολλών διαφορετικών 
ερευνών επιχρίεται να απαντηθούν σημαντικά ερωτήματα όπως το ποια μορφή κινδύνου 
θεωρούν οι πολυεθνικές επιχειρήσεις ως την ποιο σημαντική, ποια είναι η ποιο διαδεδομένη 
στρατηγική αντιστάθμισης που ακολουθούν και ποιο εργαλείο αντιστάθμισης είναι το πιο 
σύνηθες. Τα πιο σημαντικά ευρήματα της παρούσας μελέτης, είναι ότι οι πολυεθνικές 
επιχειρήσεις θωρούν την έκθεση συναλλαγής τον πιο σημαντικό κίνδυνο που καλούνται να 
αντισταθμίσουν και για την διαχείριση του η εξωτερική αντιστάθμιση με παράγωγα 
χρηματοοικονομικά προϊόντα είναι η πιο διαδομένη τακτική μεταξύ των πολυεθνικών  
επιχειρήσεων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ  
Με αφορμή την εισαγωγή του κυμαινομένων συναλλαγματικών ισοτίμων στις 
αρχές του 1970 και αφότου   κατέρρευσε το σύστημα σταθερών ισοτιμιών Bretton  
Woods, παρατηρήθηκε μια αύξηση της ανησυχίας των πολυεθνικών επιχειρήσεων να 
αντισταθμίσουν τους κινδύνους που προέρχονται από την δράση τους στην παγκόσμια 
αγορά. 
Η συγκεκριμένη μελέτη από όλα τα θετικά και τα αρνητικά στοιχειά των 
πολυεθνικών επιχειρήσεων θα εστιάσει κυρίως στα είδη των κίνδυνων που 
αντιμετωπίζουν από την λειτουργεία τους στο σημερινό οικονομικό περιβάλλον, και 
στο πως αντισταθμίζουν τους κινδύνους τους. Τα ερωτήματα που θα  προσπαθήσει να 
απαντήσει αυτή η μελέτη είναι το εάν οι πολυεθνικές επιχείρησες αντισταθμίζουν τους 
κινδύνους τους, ποια μορφή κινδύνου θεωρούν την πιο σημαντική για αντιστάθμιση, 
ποιες τακτικές και εργαλεία αντιστάθμισης χρησιμοποιούν καθώς και ποια είναι η δομή 
που ακολουθούν  για διαχείριση των κίνδυνων τους. 
1.1 Ορισμός Πολυεθνικών Επιχειρήσεων 
Πάρα το γεγονός ότι η πρώτη λειτουργία των συγχρόνων πολυεθνικών 
επιχειρήσεων  όπως την γνωρίζουμε χρονολογείται στα τέλη του 19ου αιώνα, μέχρι το 
1960 δεν είχε δοθεί κάποιος συγκεκριμένος ορισμός που να περιγράφει επακριβώς τις 
πολυεθνικές επιχειρήσεις. Ο Lilienthal (1960), έκανε ένα διαχωρισμό του 
χαρτοφυλακίου επιχειρήσεων και μιας άμεσης ξένης επένδυσης και όρισε τις 
πολυεθνικές επιχειρήσεις ως επιχειρήσεις που λειτουργούν σε πάνω από μια χωρά.  
Επιπροσθέτως τα κριτήρια που οριστήκαν για το εάν μια επιχείρηση θεωρείται 
πολυεθνική ή όχι ήταν καθαρά δομικά, με το κυρίαρχο να είναι το εάν λειτουργεί σε 
ξένες χώρες καθώς και σε πόσες. Σε έναν μεταγενέστερο ορισμό του ο Caves  (1982), 
διαφώνησε με την προηγούμενη άποψη και σημείωσε ότι, για να θεωρηθεί μια 
επιχείρηση ως πολυεθνική δεν αρκεί να λειτουργεί σε πάνω από μια χωρά, αλλά να έχει 
παραγωγική διαδικασία σε  μια τουλάχιστον ακόμη ξένη χωρά πέραν της μητρικής. Σε 
έναν πιο πρόσφατο ορισμό ο Butler (2012), αναφέρεται στις πολυεθνικές ως 
επιχείρησης που έχουν είτε επενδυτικά είτε οικονομικά ενδιαφέροντα σε παραπάνω από 
μια χώρες.  
Οι πολυεθνικές επιχειρήσεις πολλές φορές αναφέρονται στην διεθνή 
βιβλιογραφία και ως υπερεθνικές επιχειρήσεις , θέλοντας έτσι να τονιστεί το γεγονός 
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ότι στις πολυεθνικές επιχειρήσεις αναγνωρίζονται, εκτιμιούνται  και αφομοιώνονται οι 
διαφορές στην κουλτούρα, στις νόρμες και στις επιχειρησιακές τακτικές μεταξύ 
διάφορων χωρών (Rugman, 2008) 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2. ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΙΝΔΥΝΩΝ 
 
2.1 Ορισμός του κινδύνου  
Σε όλες τις ανθρώπινες δραστηριότητες και εκφάνσεις της ζωής του ανθρώπου 
εμπεριέχεται η έννοια του κινδύνου η οποία προέρχεται από την αγνοία για την τελική 
έκβαση των πράγματων. Πιο συγκεκριμένα  ο κίνδυνος ορίζεται ως η έκθεση στην 
αβεβαιότητα καθώς και η πιθανότητα κατάληξης μια ενέργεια σε μη επιθυμητά 
αποτελέσματα. (Lhabitant & Tinguely, 2001) 
Ορισμένοι αρχικοί μελετητές ωστόσο έκαναν σαφή τον διαχωρισμό μεταξύ των 
εννοιών του κινδύνου και της αβεβαιότητας. Σύμφωνα με τον Knight (1921), ο ορός 
κίνδυνος μπορεί να χρησιμοποιηθεί σε καταστάσεις οπού μπορεί να γίνει κατανομή 
πιθανοτήτων, των πιθανών αποτελεσμάτων, εν αντίθεση με τον ορό αβεβαιότητα οπού 
δεν είναι δυνατόν να γίνει κατανομή πιθανοτήτων. Ωστόσο  οι δυο αυτοί οροί 
θεωρούνται από τους μελετητές ταυτόσημες. (Helliar et al, 2002) 
Στο επιχειρηματικό περιβάλλον , η έννοια του κινδύνου εμφανίζεται σε όλες τις 
δραστηριότητες μια επιχείρησης όπως για παράδειγμα η απόδοση μιας επένδυσης ή το 
ύψος των πωλήσεων και περιλαμβάνει  πιθανότητα απώλειας όπως το κεφάλαιο της 
επένδυσης παραδείγματος χάριν. 
 
2.2 Είδη Κινδύνων 
Ολόκληρη η  ανάπτυξη, η πρόοδος και η οικονομική ευημερία της 
ανθρωπότητας, βασίστηκε σε μεγάλο ποσοστό στην ανάληψη επιχειρηματικών 
δράσεων, το οποίο σημαίνει και την ανάληψη διαφόρων κινδύνων (Κόντος, 2010). Στην 
ενότητα αυτή θα αναφερθούν συνοπτικά τα κυριά είδη κινδύνων που συναντάμε στο 
επιχειρηματικό περιβάλλον σήμερα. 
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Στο σύγχρονο επιχειρηματικό περιβάλλον ο κίνδυνος μπορεί να διαχωριστεί σε 
δυο κυρίες κατηγορίες:  τους επιχειρηματικούς κινδύνους  (Business Risk) καθώς και 
τους χρηματοοικονομικούς κινδύνους (Financial Risk). (Finard & Stocks, 1996) 
Οι επιχειρηματικοί κίνδυνοι σχετίζονται με όλες τις αποφάσεις και ενέργειες 
που πραγματοποιούνται από την επιχείρηση στα πλαίσια λειτουργίας της καθώς επίσης 
και με την δυνατότητα της επιχείρησης να λειτουργεί αποδοτικά και να παράγει 
ταμειακές ροές και έσοδα. (Finard & Stocks, 1996)  
Οι επιχειρηματικοί κίνδυνοι διακρίνονται σε ενδογενείς που αφορούν κινδύνους 
που πηγάζουν μέσα από την ιδιά την επιχείρηση, καθώς και σε εξωγενείς οπού 
εμπεριέχουν κινδύνους που πηγάζουν από  το οικονομικό, τεχνολογικό, κοινωνικό, 
θεσμικό και πολιτικό περιβάλλον στο οποίο λειτουργεί η επιχείρηση. Τα τέσσερα κύρια 
είδη επιχειρηματικών κινδύνων είναι ο στρατηγικός κίνδυνος (Strategic Risk) , ο 
κίνδυνος συμμόρφωσης (Compliance Risk) ,  ο λειτουργικός κίνδυνος (Operational 
Risk) καθώς και ο κίνδυνος φήμης (Reputational Risk). (Popescu, 2011) 
Σε αντίθεση με του επιχειρηματικούς κινδύνους, οι χρηματοοικονομικοί 
κίνδυνοι πηγάζουν από τα μέσα με τα οποία μια επιχείρηση χρηματοδοτεί της 
λειτουργίες της. Συγκεκριμένα προέρχονται από την μεταβλητότητα που παρουσιάζουν 
οι διάφορες χρηματοοικονομικές αγορές όπως είναι τα χρηματιστήρια και οι αγορές 
χρήματος και συναλλάγματος. (Finard & Stocks, 1996). Στις επόμενες ενότητες θα 
αναλυθούν οι κυριότερες μορφές χρηματοοικονομικού κινδύνου. 
2.2.1 Πιστωτικός Κίνδυνος  
Ο πιστωτικός κίνδυνος αποτελεί τον κίνδυνο που αναλαμβάνει μια επιχείρηση 
όταν παρέχει πίστωση στους πελάτες της ή όταν παρέχει χρηματοδότηση αγορών στους 
πελάτες της. Ο πιστωτικός κίνδυνος εμπεριέχεται και στις υποχρεώσεις της επιχείρησης 
της ιδίας προς τους προμηθευτές της όταν αυτή αγοράζει με πίστωση. (Investopedia, 
2018). Ο πιστωτικός κίνδυνος μπορεί να συνδεθεί άμεσα με την πιστοληπτική 
ικανότητα μιας επιχείρησης και την μείωση της αξίας της, λόγω χαμηλής πιστοληπτικής 
ικανότητας. Ο πιστωτικός κίνδυνος μπορεί να συνδεθεί  και με αλλά δυο είδη κινδύνου,  
τον κίνδυνο ανάκλησης ( recall risk), καθώς και τον κίνδυνο προπληρωμής (prepayment 
risk). Στην πρώτη περίπτωση ο εκδότης του χρηματοπιστωτικού τίτλου αποσύρει και 
ανακαλεί τον τίτλο, ενώ η δεύτερη περίπτωση αναφέρεται στο κίνδυνο που υφίσταται 
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για τον δανειστή στην περίπτωση που τον δάνειο του προπληρωθεί και υπάρξει μείωση 
των επιτοκίων. (Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2005) 
1.2.2  Κίνδυνος Αγοράς 
Ο κίνδυνος αγοράς πηγάζει από τις συνεχώς μεταβαλλόμενες συνθήκες και 
καταστάσεις που επικρατούν στην αγορά  στην οποία δραστηριοποιείται η επιχείρηση 
(Finard & Stocks, 1996).Οι καταστάσεις αυτές διαμορφώνουν την ζήτηση των αγαθών 
και των υπηρεσιών. Επίσης σημαντικό ρολό στον κίνδυνο αγοράς παίζουν η 
δημοσιονομική και νομισματική πολιτική της χωράς, διάφορα πολιτικά γεγονότα καθώς 
και τα δεδομένα των αγορών κεφαλαίων της συγκεκριμένης αγοράς. Ένα 
χαρακτηριστικό παράδειγμα αποτελεί η ολοένα αυξανομένη τάση των πελατών να 
δείχνουν μια προτίμηση πραγματοποίησης αγορών μέσω του διαδικτύου και όχι μέσω 
των φυσικών καταστημάτων. Οι επιχειρήσεις που έδειξαν ευελιξία και κατάφεραν να 
ικανοποιήσουν την τάση αυτή των πελατών τους επιβίωσαν και αυξήσαν το μερίδιο 
τους, σε αντίθεση με τις επιχειρήσεις που δεν πραγματοποίησαν τις απαιτούμενες 
αλλαγές έμειναν στο περιθώριο. (Investopedia, 2018) 
2.2.3 Κίνδυνος Ρευστότητας  
 Ο κίνδυνος ρευστότητας  στην οικονομική βιβλιογραφία περιγράφεται ως η 
ικανότητα μιας επιχείρησης  να ανταλλάξει την υπάρχουσα περιουσία της, τις 
υπηρεσίες και τα αγαθά της  για αλλά περιουσιακά στοιχεία (Finard & Stocks, 1996). Ο 
ορός λειτουργική ρευστότητα αναφέρετε  στην  ημερήσια ροή χρήματων στην 
επιχείρηση. Ο κίνδυνος εμπεριέχεται στο γεγονός ότι εάν η ρευστότητά της επιχείρησης 
μειωθεί απότομα τότε, η επιχείρηση θα είναι ανίκανη να πληρώσει τα βασικά έξοδα 
λειτουργίας της (Finard & Stocks, 1996). Για αυτό τον λόγο η διαχείριση των 
ταμειακών ροών έχει μεγάλη σημασία για μια επιχείρηση. 
 Σύμφωνα με τους Reilly και Brown (2003),  κάθε επενδυτής θεωρεί ότι μπορεί 
να ρευστοποιήσει την τρέχουσα αξία των τίτλων που διακατέχει ανά πασά στιγμή. 
Ωστόσο κατά την διαδικασία αξιολόγησης του κινδύνου ρευστότητας θα πρέπει να 
ληφθούν υπόψιν δυο βασικά ερωτήματα: 
1. Σε πόση χρονική διάρκεια είναι δυνατόν να ρευστοποιηθεί ένας 
χρηματοδοτικός τίτλος; 
2. Η ρευστοποίηση θα πραγματοποιηθεί στην αναμενομένη τιμή ή όχι;  
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Βάση των παραπάνω, γίνεται ευκολά αντιληπτό ότι, σε περίπτωση που ένας 
επενδυτής θελήσει την ρευστοποιήσει μια επένδυση του πριν από την ημερομηνία που 
έχει συμφωνηθεί, τότε λόγο της ύπαρξης του κινδύνου ρευστότητας θα υπάρξει και η 
αντίστοιχη ζημία. 
2.2.4 Λειτουργικός Κίνδυνος 
Ο λειτουργικός κίνδυνος πηγάζει από τις διάφορες καθημερινές δραστηριότητες 
της επιχείρησης και τους κινδύνους που κρύβουν. Ο λειτουργικός κίνδυνος 
περιλαμβάνει πιθανά λάθη προσωπικού, προβλήματα προσωπικού, δυσλειτουργίες σε 
διαδικασίες, νομικά ζητήματα, μηνύσεις, λάθη σε business plan ακόμη και εξωτερικά 
γεγονότα. (Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2005) 
2.2.5 Συναλλαγματικός Κίνδυνος  
 Η έκθεσή στον  συναλλαγματικό κίνδυνο για μια επιχείρηση προέρχεται  
από τις διακυμάνσεις  της συναλλαγματικής ισοτιμίας που καλείται να αντιμετωπίσει, 
κατά   την δραστηριοποίηση της στο διεθνές εμπόριο με οποιοδήποτε  βαθμό 
εξαγωγικής ή εισαγωγικής δραστηριότητας. Ο συναλλαγματικός κίνδυνος θα αναλυθεί 
πιο διεξοδικά σε επόμενο κεφάλαιο της συγκεκριμένης εργασίας έτσι ώστε κατανοηθεί 
πλήρως η σημαντικότητα του στην αντιστάθμιση κινδύνων από τις πολυεθνικές 
επιχειρήσεις. 
2.3 Διαχείριση κινδύνου –  Risk Management 
Σύμφωνα με του Cummins, Phillips, και Smith (1988), η διαχείριση κινδύνου 
μπορεί να οριστεί ως ένα σύνολο ενεργειών που λαμβάνονται από άτομα  ή 
οργανισμούς σε μια προσπάθεια να αποτρέψουν τον κίνδυνο που εγείρει από τις 
βασικές δραστηριότητες της επιχείρησης. Βασιζόμενοι σε αυτόν τον ορισμό μπορούμε 
να συμπεράνουμε ότι  η διαχείριση κινδύνων δεν είναι κάτι καινούργιο πάρα μόνο έχει 
δοθεί πολύ μεγάλη σημασία πλέον σε αυτό το κομμάτι, με την εξελίξει τον παραγωγών 
χρηματοοικονομικών προϊόντων και των συστημάτων διαχείρισης. Χαρακτηριστικό 
παράδειγμα της ύπαρξης της διαχείριση κινδύνων για εκατοντάδες χρονιά αποτελούν οι 
αγρότες που προσπαθούσαν να αντισταθμίσουν τον κίνδυνο μεταβολής της τιμής των 
εμπορευμάτων τους. Η στρατηγική που ακολουθούσαν ήταν να πουλούν ολόκληρη την 
αναμενομένη σοδιά τους ή μέρος αυτής σε κάποιον τρίτο, πολύ πριν έρθει η στιγμή να 
την μαζέψουν. Με αυτό τον τρόπο οι αγρότες ήξεραν από πριν την τιμή στην οποία θα 
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πωλούσαν την σοδιά τους, χωρίς να έχουν την έγνοια για  το ποια θα είναι η τιμή 
πώλησης του αγαθού τους την στιγμή που θα μάζευαν την σοδιά. 
Στο σημερινό οικονομικό περιβάλλον με την ανάπτυξη καινοτόμων 
τεχνολογικών συστημάτων για την ταχύτερη συλλογή, αποθήκευση και επεξεργασία 
των πληροφοριών έχουν οδηγήσει στη δημιουργία νέων πρακτικών και μεθόδων στον 
χρηματοπιστωτικό τομέα. Μέσω αυτών των μεθόδων γίνεται ευκολότερη η ευρύτερη 
συμμετοχή, η οποία οδηγεί σε πολύ πιο μεγάλη διασπορά των κινδύνων. (Hellwig, 
1995) 
Τις τελευταίες δεκαετίες, πολύ σημαντικό ρολό στην αύξηση των 
χρηματοοικονομικών κινδύνων που αντιμετωπίζουν οι επιχειρήσεις και οι οργανισμοί 
έπαιξαν, οι ολοένα και αυξανόμενες ροές κεφαλαίων παγκοσμίως, η μείωση σε πολύ 
χαμηλά επίπεδα του απαιτούμενου χρόνου μεταφοράς κεφαλαίων, η απεμπλοκή από 
τους περιορισμούς για τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα καθώς και η ενίσχυση και 
γιγάντωση συγκεκριμένων δυνάμεων της αγοράς (Alexander, 2005). Επιπλέον μέσω 
της διασύνδεσης των διάφορων αγορών παγκόσμιος αυξήθηκε και ο κίνδυνος, τα 
προβλήματα μιας αγοράς, ενός τομέα ή ενός κλάδου να μπορούν να μεταφερθούν με 
πολύ μεγάλη ευκολία σε άλλη περιοχή και έτσι να δημιουργείται μόλυνση των αγορών. 
(Alexander, 2005) 
Η διαχείριση κίνδυνων σύμφωνα με την Τράπεζα Διεθνών Διακανονισμών (Bis, 
2001) θεωρείται μια συνεχής διαδικασία οπού θέτει ως στόχο την μείωση του 
πραγματικού κινδύνου σε φυσιολογικά επίπεδα, που έρχεται αντιμέτωπος ένας 
οργανισμός. Η διαδικασία αυτή αποτελείται από διάφορες ενέργειες, με κυριότερες την 
ταξινόμηση των περιστατικών στην αντίστοιχη κατηγορία κινδύνου ανάλογα με την 
φύση του κινδύνου, την ποσοτικοποίηση του με διαφορά μοντέλα, την παρακολούθηση 
καθώς και τον επαναπροσδιορισμό του κινδύνου. Οι Oldfield και Santomero (1997), 
έθεσαν κάποιες συγκεκριμένες αρχές που θα πρέπει να ακολουθεί ένα πρόγραμμα 
διαχείρισης κινδύνων μιας επιχείρησης για να μπορεί να θεωρηθεί επιτυχημένο. 
Σύμφωνα με αυτές τις αρχές αυτές οι πιθανοί κίνδυνοι που μπορεί να αντιμετωπίσει η 
επιχείρηση βάση των επιχειρηματικών της δραστηριοτήτων θα πρέπει να έχουν 
προσδιοριστεί εξ αρχής καθώς και να έχουν προ αποφασιστεί τα αντίστοιχα μετρά για 
την αντιμετωπίσει τους. Επιπλέον το πρόγραμμα διαχείρισης κινδύνων θα πρέπει να 
ενσωματωθεί σε ολόκληρη την οντότητα της επιχείρησης και όχι μόνο στο αντίστοιχο 
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τμήμα που ασχολείται με την διαχείριση κινδύνων. Το  σύστημα και οι βάσεις 
δεδομένων του  θα πρέπει να διαφοροποιούνται ανάλογα με τη λειτουργία που έχει η  
επιχείρηση και την εκάστοτε στρατηγική της. Τέλος απαραίτητο θεωρείται το να 
υπάρχει ένα σύστημα αξιολόγησης της απόδοσης όσων αφορά την διαχείριση των 
κινδύνων. (Oldfield & Santomero, 1997) 
Η διαχείριση κινδύνου σύμφωνα με τον Alexander (2005),μπορεί να 
διαχωριστεί σε τρεις κατηγορίες ανάλογα με το ποσό ανεξάρτητη είναι σε σχέση με τον 
υπόλοιπο στρατηγικό πλάνο της επιχείρησης. Πρώτη προσέγγιση είναι η Παραδοσιακή 
Διαχείριση Κίνδυνου ( Risk Management) οπού εφαρμόζονται τεχνικές αντιμετώπισης 
οικονομικών κινδύνων με κύρια εργαλεία την ασφάλιση, την χρήση παράγωγων 
χρηματοοικονομικών προϊόντων καθώς και την διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου. Η 
δεύτερη προσέγγιση στην διαχείριση κινδύνου αποτελεί η Επιχειρησιακή Διαχείριση 
Κίνδυνου ( Enterprise Risk Management)  οπού λαμβάνονται υπόψιν και οι 
λειτουργικοί κίνδυνοι και όχι μόνο οι οικονομικοί σε συνεργασία με όλα τα τμήματα τις 
επιχείρησης. Η τελευταία προσέγγιση  είναι η Ολική Διαχείριση Κινδύνων ( Total Risk 
Management) οπού αντιμετωπίζονται όλοι οι κίνδυνοι που αντιμετωπίζει μια 
επιχείρηση συμπεριλαμβανομένου και των στρατηγικών κινδύνων.  
Ο Culp (2002), επισημαίνει συγκεκριμένα στάδια τα οποία θα πρέπει μια 
επιχείρηση να ακολουθεί κατά την διαχείριση κίνδυνων.  Αρχικά θα πρέπει να 
προσδιορίζονται από την επιχείρηση όλοι οι κίνδυνοι που πιθανόν να απειλήσουν την 
επιχείρηση, βάση των δραστηριοτήτων της. Επίσης σε αυτό το αρχικό στάδιο θα πρέπει 
η επιχείρηση να  κατανοήσει και να καταγράψει ποιοι ακριβώς παράγοντες συντελούν 
στην έκθεση της στους κινδύνους που αντιμετωπίζει. Εν συνέχεια η επιχείρηση 
καλείται να διαλέξει ποιους από τους κινδύνους θα χαρακτηρίσει βασικούς και ποιους 
όχι. Καθώς οι βασικοί κίνδυνοι που αναλαμβάνει μια επιχείρηση σχετίζονται άμεσα με 
την κύρια μορφή δραστηριότητας της. Ακολούθως η επιχείρηση ποσοτικοποιεί  την 
έκθεση της στον κίνδυνο και γίνεται προσδιορισμός την μέγιστης αντοχής της 
επιχείρησης σε μια μεταβολή της ποσότητας του κινδύνου. Βάση της έκθεσης για το 
ανώτατο όριο αντοχής της επιχείρησης γίνεται σύγκριση με τις πραγματικές ποσότητες 
έκθεσης στον κίνδυνο και μέσω αυτόν αναπτύσσονται σχέδια και δράσεις για τις τυχόν 
αποκλίσεις. Οι Finard και Stocks (1996), σημειώνουν επίσης ότι πολύ σημαντικό 
στοιχείο στην όλη διαδικασία διαχείρισης κινδύνου αποτελεί η ανάπτυξη συστημάτων 
μέτρησης και αξιολόγησης της απόδοσης της όλης διαδικασίας. 
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2.3.1 Προσεγγίσεις Διαχείρισης Κινδύνου 
Οι Lee et al (2001), διαχωρίζουν τις προσεγγίσεις διαχείρισης κινδύνου που 
καλείται να υιοθετήσει μια επιχείρηση σύμφωνα με τον βαθμό κεντροποίησης στις εξής 
δυο : α) Αποκεντροποιημένη διαχείριση κινδύνων και β) Κεντροποιημένη διαχείριση 
κινδύνων. 
Στην πρώτη περίπτωση, η διαχείριση κινδύνων πραγματοποιείται ξεχωριστά σε 
κάθε μονάδα της επιχείρησης ή περιφέρεια ή τμήμα ή υποομάδα. Ο υπεύθυνος κάθε 
τμήματος καλείται να διαχειριστεί τους κινδύνους του τμήματος του ωστόσο αυτό το 
γεγονός έχει ως επακόλουθο να ασχολείται με συγκεκριμένους και μεμονωμένους 
κινδύνους χωρίς όμως να λαμβάνει υπόψιν του, σημαντικά στοιχεία από την γενικότερη 
έκθεση της επιχείρησης στους διάφορους κινδύνους (Lee et al, 2001). Όπως έχει 
αναφερθεί και προηγουμένως οι κίνδυνοι που αντιμετωπίζει μια επιχείρηση 
αλληλοεπιδρούν μεταξύ τους και μπορούν να επηρεάσουν όλα τα τμήματα μιας 
επιχείρησης και εν τελεί την συνολική επίδοση της επιχείρησης, γι’ αυτόν τον λόγο η 
συγκριμένη προσέγγιση επιλέγεται όλο και λιγότερο από τις επιχειρήσεις. Κατά κύριο 
λόγο η αποκεντροποιημένη προσέγγιση χρησιμοποιείται από μικρές επιχειρήσεις που 
δεν έχουν σημαντική έκθεση σε κινδύνους (Jones & Jones, 1987). Έτσι προτιμούν να 
διαχειριστούν τον εκάστοτε κίνδυνο που θα εκτεθούν, μεμονωμένα  όταν και όποτε 
αυτός προκύψει. 
Αντίθετα με την πρώτη προσέγγιση, στην κεντροποιημένη διαχείριση κινδύνων, 
οι κίνδυνοι δεν αντιμετωπίζονται μεμονωμένα από το εκάστοτε τμήμα αλλά γίνεται 
διαχείριση σε συνολική βάση. Οι κίνδυνοι όλων των τμημάτων μαζεύονται σε ένα 
χαρτοφυλάκιο κινδύνου και έτσι γίνεται μια συνολική διαχείριση. Οι Lee et al. (2001) 
στην ερευνά τους παραθέτουν τα σημαντικότερα πλεονεκτήματα που προκύπτουν για 
μια επιχείρηση που χρησιμοποίει  την κεντροποιημένη προσέγγιση, όπως καλύτερος 
συντονισμός, έλεγχος και διαχείριση κινδύνων, επίτευξη οικονομιών κλίμακας για την 
επιχείρηση καθώς ο όγκος των συναλλαγών για όλα τμήματα είναι πολύ μεγάλος σε 
σχέση με ένα μεμονωμένο τμήμα, επιπλέον υπάρχει καλύτερη και γρηγορότερη 
ανταλλαγή πληροφοριών μεταξύ των τμημάτων της επιχείρησης. Φυσικά και αυτή η 
προσέγγιση έχει κάποια μειονεκτήματα με κυριότερο αυτό της έλλειψης βασικών 
γνώσεων διαχείρισης των κινδύνων από τα στελέχη των μικρότερων τμημάτων καθώς 
και μη παρακίνηση τους να συμμετάσχουν στην συνολική διαχείριση (Lee et al, 2001). 
Σύμφωνα με τους  Jones και Jones, (1987), η συγκεκριμένη προσέγγιση είναι η πιο 
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συνηθισμένη ανάμεσα στις πολύ μεγάλες πολυεθνικές επιχειρήσεις οι οποίες καλούνται 
να αντιμετωπίσουν διάφορους κινδύνους  σε καθημερινή βάση και η έκθεση τους είναι 
πολύ μεγάλη. Εν κατακλείδι η προσέγγιση που θα επιλέξει μια επιχείρηση βασίζεται 
κατά κύριο λόγο στο μέγεθος της, την δομή της καθώς και τον βαθμό έκθεσης της σε 
κινδύνους. 
2.3.2 Αναγκαιότητα Διαχείρισης Κινδύνου 
Οι Lhabitant & Tinquely (2001) στην προσπάθεια τους να καταστήσουν σαφές 
το ποσό αναγκαία είναι η διαχείριση κινδύνων σε επίπεδο επιχείρησης, καθορίσαν τις 
δυο κυριότερες αιτίες που  δημιουργούν την ανάγκη αυτή. Αυτές είναι οι ατέλειες που 
υπάρχουν στις αγορές καθώς και τα κίνητρα των διαχειριστών.  
Στις ατέλειες που παρουσιάζουν οι αγορές περιλαμβάνονται οι φόροι, τα κόστη 
συναλλαγών, η ασσυμετρία των πληροφοριών, καθώς και τα κόστη χρηματοδοτικών 
δυσκολίων. (Smith & Stulz, 1985) 
• Φόροι : Οι επιχειρήσεις έχουν την δυνατότητα να ελαχιστοποιήσουν τον 
φόρο που θα πρέπει να καταβάλουν, αν διαχειριστούν και κρατήσουν σε 
χαμηλά επίπεδα την μεταβλητότητα του αναμενομένου εισοδήματος 
τους. (Smith & Stulz, 1985) 
• Κόστη Συναλλαγών : Οι επιχειρήσεις έχουν πολύ μικρότερα κόστη 
συναλλαγών έναντι ενός ιδιώτη επενδυτή λόγω του πολύ μεγάλου 
μεγέθους των συναλλαγών που πραγματοποιούν σε καθημερινή βάση. 
Γίνεται αντιληπτό ότι ένας επενδυτής επωφελείται από την γενική 
διαχείριση των κινδύνων των συναλλαγών του από την επιχείρηση 
καθώς έτσι θα χρειαστεί να καταβάλει πολύ λιγότερα κόστη. (Smith & 
Stulz, 1985) 
• Ασσυμετρία Πληροφοριών : Η πρόσβαση σε πληροφορίες που έχουν 
αντισυμβαλλόμενα μέρη μιας συμφωνίας διαφέρει και μπορεί να 
καθορίσει το τελικό αποτέλεσμα της συμφωνίας για το κάθε μέρος. 
Σύμφωνα με Lhabitant & Tinquely (2001) η ασύμμετρη αυτή 
πληροφόρηση επηρεάζει την διαχείριση κινδύνων όσων αφορά την 
εσωτερική και εξωτερική πληροφόρηση για την αξιολόγηση ενός 
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κινδύνου, τα χρηματοδοτικά κόστη και  στην έγκαιρη πληροφόρηση 
ύπαρξης ευκαιριών για νέες επενδύσεις. 
Όσον αφορά τους διαχειριστές ο Culp (2002) σημειώνει ότι από την στιγμή που 
έχουν στηρίξει τις καριέρες τους στην εκάστοτε επιχείρηση, είναι δεδομένο ότι θα 
προσπαθήσουν αντισταθμίσουν και να αντιμετωπίσουν οτιδήποτε μπορεί να θέσει σε 
κίνδυνο  την θέση και την ζωή τους γενικότερα. Πιο συγκεκριμένα οι διαχειριστές 
συνήθως είτε θα θέσουν σε εφαρμογή συγκριμένες στρατηγικές κινδύνου, είτε θα 
προβούν σε κάποιες συντηρητικές επενδυτικές επιλογές.  
 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 : ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ 
ΠΡΟΙΟΝΤΑ 
3.1 Εισαγωγη  
Οι Firth, Hardy και Marsh (2003), ορίζουν τα παράγωγα χρηματοοικονομικά 
προϊόντα (Financial Derivate Products ) ως χρηματοοικονομικά εργαλεία, τα οποία 
καταγράφουν την συμφωνία δυο πλευρών, όσων αφορά την αγορά και πώληση 
χρηματοοικονομικών προϊόντων των οποίων η αξία προέρχεται από την τιμή των 
υποκείμενων αυτών προϊόντων. Τα παράγωγα δεν μπορούν να θεωρηθούν περιουσιακά 
στοιχεία, από την στιγμή που ολόκληρη η αξία τους βασίζεται στο υποκείμενο αγαθό. 
Το υποκείμενο μέσο στο οποίο είναι βασισμένο ένα παραγωγό μπορεί να έχει διάφορες 
μορφές,  και πιο συγκεκριμένα να είναι εάν από τα  χρηματοοικονομικά προϊόντα όπως, 
μετοχές, συνάλλαγμα, ομολογίες, επιτόκια και χρηματιστηριακοί δείχτες ή μπορεί να 
έχει την μορφή εμπορευματικών αγαθών όπως η σοδιά μιας καλλιέργειας μέχρι 
μέταλλα και βιομηχανικά προϊόντα (Hull, 2002).  Ο κύριος διαχωρισμός των 
χρηματοοικονομικών παραγώγων γίνεται σε προθεσμιακά συμβόλαια (Forwards), σε 
συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης (Futures), σε δικαιώματα προαίρεσης (Options) 
και σε συμβόλαια ανταλλαγής (Swaps). (Hull, 2002) 
Η κύρια λογική γύρω από την χρήση των παράγωγων, εντοπίζεται στην 
αντιστάθμιση όλων των  κινδύνων που ελλοχεύουν από τις συνεχόμενες αυξομειώσεις 
των τιμών των υποκείμενων αγαθών (Hull, 2002). Παραδείγματος χάριν, τα παράγωγα 
χρηματοοικονομικά προϊόντα μπορούν να παραλληλιστούν με τα ασφαλιστήρια 
συμβόλαια, καθώς όπως ένα ασφαλιστήριο συμβόλαιο εξασφαλίζει τον ασφαλιζόμενο 
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έναντι ενός κινδύνου, έτσι και τα παράγωγα εξασφαλίζουν την πληρωμή της συμφωνία 
έναντι ενός ήδη συμφωνημένου αντίτιμου. (Avgouleas & Maris, 2007) 
Σύμφωνα με το US Office of Comptroller of Currency τα παράγωγα 
χρηματοοικονομικά προϊόντα αποτελούν την φυσική προέκταση μιας αγοράς ομοιών 
προϊόντων στην οποίο αποδομείται ο κίνδυνος (McGinity, 1996).Όταν τα προϊόντα 
αυτά χρησιμοποιούνται σωστά , οδηγούν στην μείωση του πιστωτικού κινδύνου, 
αύξησή των εσοδών  καθώς και μείωση κινδύνου ενός οργανισμού. Από την μεριά του 
ο Warren Buffett χαρακτηρίζει τα παράγωγα χρηματοοικονομικά προϊόντα ως ΄΄όπλα 
μαζικής καταστροφής΄΄. 
 3.2 Ιστορικά Στοιχεία   
Ένα από τα πρώτα ιστορικά ίχνη παρουσίας παραγώγων εντοπίζεται στην 
Αρχαιά Ελλάδα σύμφωνα με τον φιλόσοφο Αριστοτέλη και το σύγγραμμά του 
Πολιτικά. Σε αυτό ο Αριστοτέλης εξιστορεί την ιστορία του Θαλή του μαθητικού, ο 
οποίος είχε προβλέψει μια ασυνήθιστα πολύ μεγάλη παραγωγή ελαιόλαδου για την 
επόμενη σοδιά. Βασιζόμενος λοιπόν , στην πρόβλεψη του αυτή ο Θαλής αφού 
προχώρησε σε μια διαδικασία διαπραγμάτευσης με τα ελαιοτριβεία  της πόλης, 
απέκτησε το δικαίωμα χωρίς όμως την υποχρέωση, να νοικιάσει όλα τα ελαιοτριβεία σε 
προκαθορισμένη τιμή κατά την προσεχή περίοδο μαζέματος ελιάς, καταθέτοντας τους 
μια προκαταβολή. Ο Θαλής επαληθεύτηκε ως προς την ποσότητα της παραγωγής και 
έτσι έκανε χρήση του δικαιώματος του να νοικιάσει όλα τα ελαιοτριβεία με τιμή που 
είχε ήδη προκαθορίσει. (Proitras, 2000) 
Ένα μεταγενέστερο ίχνος παράγωγων προϊόντων ανιχνεύεται στην Ρωμαϊκή 
Αυτοκρατορία. Οι Ρωμαίοι είχαν δημιουργεί συγκεκριμένες αγορές αγαθών σε 
συγκεκριμένες ώρες και τοποθεσίες για να διεξάγετε το εμπόριο τους. Βάση του 
ρωμαϊκού δίκαιου το εμπόριο μπορούσε να πραγματοποιηθεί μέσω ενός είδους 
συμβολαίου μελλοντικής εκπλήρωσης. Το  συμβόλαιο μελλοντικής εκπλήρωσής ήταν 
μια υπόσχεση παράδοσης αγαθών σε προκαθορισμένο μελλοντικό χρόνο, μέρος καθώς 
και τιμή. (Sawn, 2000) 
Η πρώτη ιστορικά καταγεγραμμένη οργανωμένη αγορά παραγώγων, 
συναντιέται στον 17ο αιώνα και πιο συγκεκριμένα στην Οσάκα της Ιαπωνίας. Την 
συγκεκριμένη περίοδο η Οσάκα είχε αναπτυχθεί ως το κυρίαρχο μέρος αγοραπωλησίας 
ρυζιού, δηλαδή  του κυρίου αγροτικού προϊόντος της χώρας και βασικό πυλώνα 
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ολόκληρης της οικονομίας της Ιαπωνίας Η διαδικασία πώλησης του ρυζιού γινότανε 
μέσω πλειστηριασμών και υπογράφονταν ένα συμβόλαιο οπού αναγραφότανε η 
συμφωνηθείσα ποσότητα ρυζιού, το μέρος και η μελλοντική ημερομηνία παράδοσης με 
την τωρινή τιμή ρυζιού, ένα  είδος σημερινού συμβολαίου μελλοντικής εκπλήρωσής. 
Λόγω της έλλειψης μετρητών των αγοραστών στα μέσα του 17ου αιώνα αρχίσαν να 
ανταλλάσσουν τα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσής. Για να γίνει πιο εύκολη η 
ανταλλαγή αυτών των συμβολαίων, οι Ιάπωνες έκαναν τα συμβόλαια συγκεκριμένα με 
συγκεκριμένες αρχές στο περιεχόμενο τους. Το 1697 η αγορά ρυζιού αυτή είχε 
αναπτυχθεί τόσο πολύ που μεταφέρθηκε στην Dojima και ονομάστηκε Dojima Rice 
Exchange. (Moss & Kintgen, 2010) Το 1848 δημιουργείται η  πρώτη οργανωμένη 
αγορά ανταλλαγής παραγώγων επι αμερικανικού εδάφους στο Σικάγο των Ηνωμένων 
Πολιτείων και αποκαλούνταν  Chicago Board of Trade (CBOT), το οποίο αποτελεί 
μέχρι και σήμερα την παλαιότερη οργανωμένη αγορά παραγώγων που λειτουργεί 
ακόμη. Το CBOT καθιέρωσε συγκεκριμένους κανόνες στην αγορά συμβολαίων 
μελλοντικής εκπλήρωσής για τα αγροτικά αγαθά. Υπήρξε κατηγοριοποίηση των 
συμβολαίων βάση του μέρους και του χρόνου παράδοσης, της ποιότητας καθώς και της 
ποσότητας. Το 2007 το CBOT συγχωνεύτηκε με το Chicago Mercantile Exchange έτσι 
ώστε να δημιουργήσουν το CME Group. ( Sawn, 2000) 
Τα πρώτα παράγωγα στην σημερινή τους μορφή εμφανίζονται από το 1960 και 
έπειτα με την εισαγωγή νέων καινοτόμων παραγώγων προϊόντων οπού βασίζονται στην 
ανάπτυξη των ηλεκτρονικών υπολογιστών καθώς και στην αυξανομένη χρήση τους 
στην οικονομία. Μια από τις πρώτες καινοτομίες που συναντάμε είναι το 1972 οπού 
δημιουργήθηκαν τα πρώτα παράγωγα προϊόντα βασιζόμενα σε οικονομικά όργανα από 
το Chicago Mercantile Exchange, ενώ το 1975 παρουσιάστηκε το πρώτο παραγωγό 
βασιζόμενο σε επιτόκιο από το Chicago Board of Exchange. Επιπλέον στα τέλη της 
δεκαετίας του 1980 συναντούμε της πρώτες αγοραπωλησίες παραγώγων εκτός 
οργανωμένων αγορών  Over The Counter (OTC). 
3.3 Λόγοι Χρήσης Παράγωγων 
Σύμφωνα με τον Hull (2002), οι κυριότεροι λόγοι που γίνεται χρήση των 
παράγωγων χρηματοοικονομικών προϊόντων είναι τέσσερίς. Πρώτος λόγος είναι η 
αντιστάθμιση κινδύνου (Hedging). Η αντιστάθμιση του κινδύνου στοχεύει στην 
διασφάλιση της αξίας ενός χαρτοφυλακίου από τον συστημικό κίνδυνο. Τα παράγωγα 
θεωρούνται το βασικό εργαλείο εξομάλυνσης της μεταβλητότητας μιας αγοράς και κάτ. 
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επέκταση και μείωση του κινδύνου που αναλαμβάνει ο επενδυτής. Δεύτερος λόγος 
χρησιμοποίησης παραγώγων είναι η κερδοσκοπία (Speculation) προβλέποντας τις 
αντιδράσεις της αγοράς σε ένα συγκεκριμένο γεγονός. Η χρήση παράγωγων για 
κερδοσκοπικούς σκοπούς δίνει στον επενδυτή την δυνατότητα  απόκτησης μεγάλου 
κέρδους αλλά παράλληλα με ανάληψη εξίσου μεγάλου κινδύνου. Τρίτος λόγος για την 
χρήση παραγώγων είναι εξισορροπητική κερδοσκοπία (Arbitrage). Στην 
εξισορροπητική κερδοσκοπία με χρήση παραγώγων γίνεται εκμετάλλευση στιγμιαίων 
αποκλίσεων μεταξύ  της αγοράς παραγώγων και την αγορά των βασικών μεταβλητών 
με ταυτόχρονη αγορά και πώληση στις δυο αυτές αγορές. Τέλος τα παράγωγα 
χρησιμοποιούνται έτσι ώστε να επιτυγχάνονται μικρότερα κόστη συναλλαγής 
(Transaction costs) όπως έξοδα προμήθειων. Έχει παρατηρηθεί ότι ο δανεισμός για 
μεγάλες επιχειρήσεις στοιχίζει πολύ λιγότερο όταν χρησιμοποιούνται παράγωγα διότι 
επιτυγχάνουν μικρότερα κόστη συναλλαγών. (Sill, 1997) 
Όσων αφορά τα προφίλ των χρηστών που κάνουν χρήση των παραγώγων ο Hull 
(2002) έχει καθορίσει τρία κυρίαρχα προφίλ. Το προφίλ  είναι οι τελικοί χρήστες (End 
Users) όπως τους αποκαλεί, και αποτελούνται συνήθως από ομίλους επιχειρήσεων, 
επενδυτές και επενδυτικούς ομίλους. Η δεύτερη κατηγορία είναι οι δημιουργοί της 
αγοράς (Market Makers)  οι οποίο είναι οι μεσάζοντες μεταξύ των δυο και παραπάνω 
τελικών χρηστών και πραγματοποιούν τις αγοραπωλησίες των παραγώγων μεταξύ 
αυτών που θέλουν να πουλήσουν και αυτών που θέλουν να αγοράσουν, χρεώνοντας 
τους ένα κόστος συναλλαγής. Τελευταία κατηγορία είναι αυτή των οικονομικών 
παρατηρητών (Economic Observer) που στόχο έχουν να εποπτεύσουν την αγορά για 
την ομαλή λειτουργία της μέσα στο πλαίσιο λειτουργίας της. 
3.4 Προθεσμιακά Συμβόλαια - Forwards 
Σύμφωνα με τον Hull (2002) τα προθεσμιακά συμβόλαια είναι συμφωνίες 
αγοράς ή πώλησης ενός στοιχείου του ενεργητικού ή ενός εμπορεύματος, σε 
συγκεκριμένο μελλοντικό χρόνο, με καθορισμένη ποσότητα καθώς και σε 
συγκεκριμένη τιμή που έχουν ήδη οριστεί. Ο ορισμένος χρόνος της αγοράς ή της  
πώλησης του αγαθού που ονομάζεται το υποκείμενο του παραγωγού είναι και η 
ημερομηνία λήξης η ημερομηνία εκτέλεσης του προθεσμιακού συμβολαίου. Η 
διαπραγμάτευση των προθεσμιακών συμβολαίων γίνεται ως επι των πλείστων over the 
counter μεταξύ δυο αντισυμβαλλόμενων μερών, οπού το ένα μέλος συμφωνεί να 
αγοράσει  και αναλαμβάνει θέση long, ενώ το άλλο μέλος συμφωνεί να πουλήσει  και 
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αναλαμβάνει θέση sort. (Hull, 2002) Οι πιο συνηθισμένες διάρκειες των προθεσμιακών 
συμβολαίων είναι  ένας , δυο, τρεις, έξι καθώς και δώδεκα μήνες. Λόγω των 
συγκεκριμένων υποχρεώσεων που έχουν αυτού του είδους τα συμβόλαια, είναι αρκετά 
σπάνιο να πουληθούν στην δευτερογενή αγορά ( (Bryan & Rafferty, 2006).  Τα 
προθεσμιακά συμβόλαια είναι το πιο δημοφιλές εργαλείο μεταξύ των πολυεθνικών 
εταιρειών ούτως ώστε να αντισταθμίσουν των συναλλαγματικό κίνδυνο. 
3.4.1 Πλεονεκτήματα Προθεσμιακών Συμβολαίων 
Η χρησιμοποίηση των προθεσμιακών συμβολαίων από μια επιχείρηση μπορεί 
να της προσφέρει πολλά πλεονεκτήματα , ειδικότερα όταν συναλλάσετε με πελάτες στο 
εξωτερικό καθώς και τον εισάγει πρώτες ύλες από ξένους προμηθευτές. Σύμφωνα με 
τον Hull (2011), το κυριότερο πλεονέκτημα που μπορεί να προσφέρει ένα προθεσμιακό 
συμβόλαιο είναι η σιγουριά για ένα μελλοντικό γεγονός. Τα forwards  μπορούν να 
προστατεύσουν μια επιχείρηση από μια σημαντική αύξηση της τιμής των εισαγόμενων 
προϊόντων η ακόμη και από μια μη ευνοϊκή διακύμανση του συναλλαγματικού 
επιτοκίου. Με αυτό τον τρόπο οι επιχειρήσεις γνωρίζουν εξαρχής τα ποσά που θα 
πρέπει να διαθέσουν και έτσι μπορούν να μοιράσουν τα υπόλοιπα  χρήματα τους σε 
άλλες ενέργειες που είναι απαραίτητες για την λειτουργία τους. Επιπλέον ένα 
σημαντικό πλεονέκτημα των forwards είναι η απουσία κατάθεσης μετρητών 
προκαταβολικά. Ροή χρήματων θα υπάρξει μόνο και όταν το υποκείμενο του 
συμβολαίου θα παραδοθεί. (Daigler, 1994) 
3.4.2 Μειονεκτήματα Προθεσμιακών Συμβολαίων 
Από την άλλη πλευρά πάρα τα σημαντικά πλεονεκτήματα των προθεσμιακών 
συμβολαίων, έχουν και αρκετά μειονεκτήματα με κυριότερο την υποχρέωση εκτέλεσης 
του συμβολαίου. Από την στιγμή που τα δυο μέλη συμφωνήσουν στο προθεσμιακό 
συμβόλαιο και υπογραφεί, έχουν και την υποχρέωση να το εκτελέσουν στην 
ημερομηνία λήξης του ανεξαρτήτως αν έχουν αλλάξει οι ανάγκες τον δυο μερών (Hull, 
2011) Η υποχρέωση αυτή στην πραγματικότητα υπαγορεύει  ότι ακόμη και στην 
περίπτωση που η τιμή στην αγορά  παραδείγματος χάριν του υποκείμενου είναι 
μικρότερη από την συμφωνηθείσα τιμή τότε ο αγοραστής δεν μπορεί να υπαναχωρήσει 
από το συμβόλαιο και να αγοράσει στην μικρότερη τιμή, ομοίως και ο πωλητής δεν 
μπορεί να υπαναχωρήσει στο σενάριο της αύξησης της τιμής αγοράς του υποκείμενου 
τίτλου. (Hull, 2011). Επιπλέον σύμφωνα με τον Daigler (1994), το δεύτερο μεγαλύτερο 
ελάττωμα των συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης είναι το γεγονός ότι, το κέρδος ή 
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η ζημιά των δυο μελών υπολογίζεται κατά την ημερομηνία εκτέλεσης του συμβολαίου 
με την συμφωνηθείσα τιμή και όχι κατά την αρχή του συμβολαίου, έτσι αναπόφευκτα 
το ένα μέλος θα έχει πολύ μεγάλες απώλειες. Τέλος η διαδικασία εύρεσης 
αντισυμβαλλόμενου μέλους για ένα προθεσμιακό συμβόλαιο μπορεί να αποδειχθεί 
αρκετά κοστοβόρα καθώς και μακροχρόνια διαδικασία. Για τον λόγο αυτό οι 
τραπεζικοί οίκοι συνηθίζουν να περιορίζουν τις πωλήσεις προθεσμιακών συμβολαίων 
μόνο στους μεγαλύτερους και πιστωτικά φερέγγυους πελάτες τους. (Dale, 1994) 
3.5 Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης – Futures Contracts 
Σύμφωνα με τον Hull (2002), ένα συμβόλαιο μελλοντικής εκπλήρωσης (ΣΜΕ) 
αποτελεί μια συμφωνία δυο μελών για αγορά  και πώληση συγκεκριμένης ποσότητας 
του υποκείμενου τίτλου, σε μια προκαθορισμένη τιμή σε μια προκαθορισμένη 
μελλοντική  ημερομηνία εκτέλεσης. Στην βασική του αρχή ένα συμβόλαιο μελλοντικής 
εκπλήρωσής είναι ένα είδους προθεσμιακού συμβολαίου που ωστόσο είναι πλήρως 
τυποποιημένο στην μορφή του και η διαπραγμάτευση του γίνεται σε οργανωμένες 
αγορές παραγώγων, σε αντίθεση με την αγορά των προθεσμιακών που γίνεται over the 
counter (Sundaram & Das, 2010). Η μεγαλύτερη οργανωμένη αγορά ΣΜΕ αυτή την 
στιγμή είναι το Chicago Mercantile Exchange. 
3.5.1 Διαφορές ΣΜΕ και προθεσμιακών συμβολαίων  
Όπως αναφέρθηκε και προηγουμένως μια από τις βασικές διάφορες των 
συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης με τα προθεσμιακά συμβόλαια είναι ο τόπος και 
ο τρόπος διαπραγμάτευσης τους. Τα ΣΜΕ από την στιγμή που η διαπραγμάτευση τους 
γίνεται σε οργανωμένες αγορές, παρέχουν εγγυημένη απόδοση και στον αγοραστή και 
στον πωλητή, λόγω της έλλειψης του κινδύνου χρεωκοπίας του αντισυμβαλλόμενου. 
Υπάρχει πάντα βέβαιά ο κίνδυνος χρεωκοπίας του ανταλλακτηρίου παραγώγων, 
ωστόσο ο κίνδυνος αυτός στην πραγματικότητα είναι μηδαμινός εάν όχι μηδενικός. 
Επιπλέον, το μεγαλύτερο πλεονέκτημα των ΣΜΕ έναντι των προθεσμιακών 
συμβολαίων είναι το γεγονός ότι μπορείς να αλλάξεις την θέση σου πολύ πριν την 
ημερομηνία εκτέλεσης του συμβολαίου, αναλαμβάνοντας απλά την  αντίθετη θέση της 
αρχικής (Hull, 2011). Τέλος άλλη μια σημαντική διαφορά των δυο συμβολαίων είναι η 
υποχρεωτική δημιουργία ενός λογαριασμού από των πωλητή και των αγοραστή του 
ΣΜΕ κατά το κλείσιμο της συμφωνίας, με κατάθεση ενός αρχικού ποσού (initial 
margin)  έκαστος, ως ασφάλεια ότι και οι δυο θα τηρήσουν τις υποχρεώσεις τους. 
Αντίθετα στα  προθεσμιακά συμβόλαια δεν υπάρχει καμία προκαταβολή ή ανάγκη για 
 
16 
κατάθεση χρηματικού ποσού. (Hull, 2011) Ο λογαριασμός αυτός εκκαθαρίζεται σε 
καθημερινή βάση ανάλογα με τα κέρδη η της ζημίες που έχουν οι δυο πλευρές 
βασιζόμενες στις θέσεις που έχουν αναλάβει. Αν το ποσό του λογαριασμού ενός εκ των 
δυο μελών, πέσει κάτω από ένα επίπεδο (maintenance margin) τότε   αυτός είναι 
υποχρεωμένος να το αναπληρώσει μέχρι το αρχικό επίπεδο. Η αναπλήρωση των 
χρήματων έως το αρχικό επίπεδο ονομάζεται περιθώριο διακύμανσης (variation 
margin).  (Hull, 2011) 
3.5.2 Μειονεκτήματα ΣΜΕ 
Το κυριότερο μειονέκτημα των ΣΜΕ θεωρείται το γεγονός ότι δεν είναι ικανά 
να  ικανοποιήσουν πλήρως τις ανάγκες των εμπόρων μικρού μεγέθους στην 
δευτερογενή αγορά (Daigler, 1994). Αυτό συμβαίνει λόγω της τυποποίησης των 
συμβολαίων. Είναι αρκετά δύσκολο ένας αγοραστής της δευτερογενής αγοράς να βρει 
το συμβόλαιο που καλύπτει πλήρως της ανάγκες του αφού το μέγεθος, η τιμή, η 
ημερομηνία εκτέλεσης και όλα τα υπόλοιπα στοιχεία του συμβολαίου είναι 
τυποποιημένα. Έτσι είναι σίγουρο ότι θα αναληφθεί ο κίνδυνος των παραμέτρων που 
δεν αντισταθμίστηκαν αρκετά και έμειναν εκτεθειμένα ή  θα αναληφθεί  το κόστος των 
στοιχείων που αντισταθμίστηκαν πάρα πολύ και δεν χρησιμεύουν στον αγοραστή ή 
ακόμη και ένας συνδυασμός των δυο αυτών περιπτώσεων. (Daigler, 1994)  
Ως μειονέκτημα των ΣΜΕ θα μπορούσε να αναφερθεί και η ανάγκη για 
κατάθεση μετρητών κατά την επισύναψη της συμφωνίας ως αρχικό περιθώριο, καθώς 
και τυχόν ποσά θα χρειαστούν για την αναπλήρωση του περιθωρίου. (Hull, 2011)) 
3.6 Συμβόλαια Δικαιωμάτων Προαίρεσης – Options Contracts 
΄΄ Ένα συμβόλαιο δικαιώματος προαίρεσης είναι ένα οικονομικό εργαλείο, το 
οποίο παρέχει στον χρήστη την δυνατότητα χωρίς όμως την υποχρέωση να  προβεί σε 
αγορά ή  πώληση αντίστοιχα ενός συγκεκριμένου υποκείμενου τίτλου, με συγκεκριμένη  
τιμή που έχει ήδη αποφασιστεί εντός μιας προκαθορισμένης χρονικής διάρκειας.’’ 
(Sundaram & Das,2010). Η τιμή που συμφωνείτε μεταξύ των δυο πλευρών ονομάζεται 
και τιμή εξάσκησης. Πέραν της τιμής εξάσκησης στα Options υπάρχει και η τιμή του 
δικαιώματος η οποία αντιστοιχεί στο αντίτιμο που θα πρέπει να καταβάλει ο αγοραστής 
του δικαιώματος για να το αποκτήσει. Η τιμή του δικαιώματος ονομάζεται premium. 
 Σύμφωνα με τους Bodie, Kane και Marcus (1999), στα συμβόλαια Options ο 
χρήστης μπορεί, αναλόγως την περίπτωση να αναλάβει θέση δικαιώματος αγοράς – 
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Call Option, η οποία του δίνει την δυνατότητα να αγοράσει συγκεκριμένη ποσότητα 
μέσα στο συμφωνημένο χρονικό διάστημα, ή μπορεί να αναλάβει θέση δικαιώματος 
πώλησης – Put Option η οποία του δίνει την δυνατότητα να αγοράσει το συμφωνημένο 
υποκείμενο μέχρι την ημερομηνία λήξης του συμβολαίου. Ένας επενδυτής θα αγοράσει 
ένα call option όταν πιστεύει ότι η τιμή του τίτλου θα ανεβεί, έτσι θα έχει εξασφαλίσει 
χαμηλότερη τιμή. Από την πλευρά του ο πωλητής αποβλέπει στο σενάριο οπού η τιμή 
του τίτλου είτε παραμένει σταθερή είτε θα μειωθεί και κατά συνέπεια το option να μην 
εξασκηθεί. Αν το δικαίωμα δεν εξασκηθεί τότε ο πωλητής θα αποκομίσει ως κέρδος to 
premium που εισέπραξε  κατά την πώληση του δικαιώματος. Από την άλλη πλευρά αν 
το δικαίωμα εξασκηθεί ο πωλητής θα πρέπει να πουλήσει με τιμή χαμηλότερη από την 
τρέχουσα τιμή της αγοράς. Put option θα αγοράσει ένας επενδυτής όταν αυτός 
προβλέπει ότι η τιμή του τίτλου θα υποστεί μείωση στο επόμενο διάστημα, έτσι με το 
δικαίωμα πώλησης θα προστατευτεί από αυτή την μείωση της τιμής καθώς θα έχει το 
δικαίωμα να πουλήσει σε υψηλότερη τιμή. Από την πλευρά του ο πωλητής του 
δικαιώματος θεωρεί ότι η τιμή  είτε θα παραμείνει σταθερή είτε θα παρουσιάσει 
αύξηση. Σε αυτή την περίπτωση το δικαίωμα δεν θα  εξασκηθεί και ο πωλητής του 
δικαιώματος θα έχει κέρδος ίσο με το ποσό του premium. . (Bodie, Kane, & Marcus, 
1999) 
 
 Επιπρόσθετος τα συμβόλαια Options μπορούν να διαχωριστούν και βάση του 
χρόνου εκπλήρωσης τους σε δυο κατηγορίες (Bodie, Kane, & Marcus, 1999). Στα 
Ευρωπαϊκά δικαιώματα καθώς και στα Αμερικανικά δικαιώματα. Στα μεν πρώτα, το 
δικαίωμα μπορεί να ενεργοποιηθεί αποκλειστικά και μόνο στην συμφωνημένη 
ημερομηνία εκπλήρωσης του συμβολαίου ενώ στα δευτερά το δικαίωμα αγοράς ή 
πώλησης μπορεί να ενεργοποιηθεί οποιαδήποτε  χρονική στιγμή έως και την 
συμφωνημένη ημέρα διακανονισμού του συμβολαίου (Bodie, Kane, & Marcus, 1999). 
Με αυτόν τον τρόπο τα Αμερικάνικου τύπου δικαιώματα δίνουν την δυνατότητα στον 
κάτοχο τους να ασκήσει το δικαίωμα του, την στιγμή που αυτός θεωρεί καλύτερη για 
εκείνον. (Bodie, Kane, & Marcus, 1999) 
3.6.1 Θέσεις Δικαιωμάτων – Options Positions 
Όπως αναφέρθηκε και προηγουμένως, ένας χρήστης δικαιωμάτων προαίρεσης  
δύναται να αναλάβει είτε θέση δικαιώματος αγοράς, είτε θέση δικαιώματος πώλησης. Ο 
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συγκεκριμένος διαχωρισμός μπορεί να επεκταθεί περεταίρω, με βάση το ποιο από τα 
δυο αντισυμβαλλόμενα  μέλη πουλάει το δικαίωμα προαίρεσης και ποιο αγοράζει το 
εκάστοτε δικαίωμα. Βάση αυτού του διαχωρισμού δημιουργούνται τέσσερις 
διαφορετικές θέσεις που μπορεί να αναλάβει ένας επενδυτής (Hull, 2011) :  
• Αγορά ενός δικαιώματος αγοράς - Long call  
• Πώληση ενός δικαιώματος αγοράς - Short call  
• Αγορά ενός δικαιώματος πώλησης - Long put  
• Πώληση ενός δικαιώματος πώλησης - Short put 
Η απόδοση ενός Ευρωπαϊκού Long Call υπολογίζεται από τον εξής τύπο : 
P (t, T) = max (ST -K,0)    (1.1) 
Οπού το ST αποτελεί την τελική τιμή αγοράς του υποκείμενου τίτλου, κατά την 
ημερομηνία εξάσκησης του δικαιώματος και το Κ αποτελεί την τιμή εξάσκησης που 
έχει συμφωνηθεί. Στην περίπτωση οπού η τελική τιμή είναι μεγαλύτερη της τιμής 
εξάσκησης, τότε θα γίνει χρήση του δικαιώματος αγοράς, ενώ αντίθετα ένα η τιμή 
αγοράς του δικαιώματος είναι μικρότερη από την συμφωνημένη τιμή εξάσκησης, το 
δικαίωμα δεν θα εξασκηθεί και το υποκείμενο θα αγοραστεί στην ελεύθερη αγορά. 
Αντίστοιχα η απόδοση ενός Ευρωπαϊκού Short Call θα είναι : 
P (t, T) = min (K- ST,0)       (1.2) 
Στην περίπτωση ενός Ευρωπαϊκού Long Put η απόδοση καθορίζεται ως εξής: 
P (t, T) = max (K- ST,0)   (1.3) 
Το συγκεκριμένο δικαίωμα θα εξασκηθεί μόνο στην περίπτωση οπού η τιμή αγοράς 
είναι μικρότερη από την τιμή εξάσκησης του δικαιώματος.  
Αντίστοιχα η απόδοση τους Ευρωπαϊκού Short Put θα είναι: 
P (t, T) = min (ST -K,0)   (1.4) 
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Διάγραμμα 1. Απόδοση Long Call             Διάγραμμα 2. Απόδοση Short Call 
Πηγή : Hull, 2011                        Πηγή : Hull, 2011 
 
 
       
    Διάγραμμα 3. Απόδοση Long Put           Διάγραμμα 4. Απόδοση Short Put 
Πηγή : Hull, 2011                                        Πηγή : Hull, 2011    
 
3.6.2 Διαφορά Δικαιωμάτων Προαίρεσης Με Τα Υπόλοιπα Παράγωγα 
Σύμφωνα με τον Butler (2012), τα συμβόλαια δικαιωμάτων προαίρεσης έχουν 
μια πολύ βασική διάφορα από τα υπόλοιπα παράγωγα χρηματοοικονομικά προϊόντα και 
αυτή η διαφορά έγκειται στον ασύμμετρο χαρακτήρα του κινδύνου που εμπεριέχει η  
χρήση τους. Τα δικαιώματα προαίρεσης χαρακτηρίζονται από ασύμμετρο κίνδυνο 
καθώς δίνουν το δικαίωμα απαλλαγμένο από οποιαδήποτε μορφή υποχρέωσης να 
εξασκηθεί  το συμβόλαιο. Λόγω αυτής της ιδιαιτερότητας υπάρχει είτε  μια 
προκαθορισμένη μέγιστη ζημιά ή χωρίς όριο κέρδος για τον πωλητή του δικαιώματος, 
είτε χωρίς κάποιο όριο ζημιά  ή μέγιστο προκαθορισμένο κέρδος για τον πωλητή. 
(Fabozzi, Modigliani, & Jones, 2010) 
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3.6.3 Πλεονεκτήματα Συμβολαίων Δικαιωμάτων Προαίρεσης  
Ένα από τα κυριότερα πλεονεκτήματα της χρήσης δικαιωμάτων προαίρεσης για 
την αντιστάθμιση κινδύνου είναι το γεγονός, ότι ανά πασά στιγμή ο κάτοχος του 
δικαιώματος μπορεί να επωφεληθεί ακόμη και από μια αρνητική προς το αρχικό του 
συμφέρον κίνηση της αγορά. Με ποιο απλά λογία ακόμη και ένα η αγορά κινηθεί στην 
αντίθετη κατεύθυνσή ο κάτοχος μπορεί να απαλλαγεί από την αρχική του θέση, χωρίς 
να πληρώσει κάποια ρήτρα αποχώρησης ή ακόμη και να αναλάβει μια αντίθετη θέση 
από την αρχική του με φυσικά το επιπλέον κόστος αυτής της κίνησης. (Hull, 2011)  
Επιπροσθέτως τα δικαιώματα προαίρεσης δεν είναι συνδεδεμένα με την αγορά 
σε καθημερινή βάση και έτσι δεν υπάρχει η ανάγκη κατάθεσης επιπλέον μετρητών για 
την διατηρεί του λογαριασμού όπως συμβαίνει στην περίπτωση των συμβολαίων 
μελλοντικής εκπλήρωσης. (Meera, 2002) 
Τέλος άλλο ένα πλεονέκτημα των δικαιωμάτων προαίρεσης, αποτελεί το 
γεγονός ότι παρέχουν καλύψει στο κάτοχο τους ακόμη και σε ένα ακραίο σενάριο 
υπαναχώρησης από την αρχική θέση του καθώς δεν υπάρχει πλέον αυτή ανάγκη. 
Παραδείγματος χάριν, μια επιχείρηση προβλέπει ότι θα χρειαστεί στο μέλλον ένα 
συγκεκριμένο ποσό συναλλάγματος και συνάπτει ένα συμβόλαιο δικαιώματος 
προαίρεσης. Μετά από ένα ορισμένο διάστημα η αρχική αυτή εκτίμηση δεν 
επιβεβαιώνεται και δεν υπάρχει πλέον η ανάγκη για αγορά συναλλάγματος. Στην 
προκείμενη περίπτωση η επιχείρηση δεν θα ενεργοποιήσει το δικαίωμα και το 
συμβόλαιο θα αφεθεί να λήξει ή εάν βρει κάποιον ενδιαφερόμενο να το πουλήσει. . ( 
Hull, 2011) 
3.6.4 Μειονεκτήματα Συμβολαίων Δικαιωμάτων Προαίρεσης 
Πρώτο από όλα σαν μειονέκτημα των δικαιωμάτων προαίρεσης θα πρέπει να 
αναφερθεί η εκ των προτέρων ανάγκη για κατάθεση μετρητών, έτσι ώστε να πληρωθεί 
το premium, το οποίο σε πολλές περιπτώσεις είναι ένα αρκετά σημαντικό έξοδο. 
Επιπλέον τα περισσότερα  συμβόλαια αυτού του τύπου διαπραγματεύονται OTC, που 
σημαίνει ότι ελλοχεύει ο κίνδυνος χρεοκοπίας ή αθέτησης συμφωνίας από το 
αντισυμβαλλόμενο μέλος.  
Άλλο ένα μειονέκτημα των δικαιωμάτων προαίρεσης, το οποίο συναντάμε και 
στα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης, είναι η πολύ συγκεκριμένη δομή τους. Οι 
ενδιαφερόμενοι πολλές φορές αντιμετωπίζουν πολύ σημαντικές δυσκολίες για να βρουν 
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στην αγορά ένα συμβόλαιο που να καλύπτει εξ ολοκλήρου τις ανάγκες του. ( Hull, 
2011) 
3.7 Συμβάσεις Ανταλλαγής – Swaps 
Μια σύμβαση ανταλλαγής αποτελείται από  την ταυτόχρονη  αγορά ενός 
χρηματοοικονομικού προϊόντος σε τρέχουσα spot τιμή και στην συμφωνία για πώληση 
αυτού σε προσδιορισμένη μελλοντική χρονική στιγμή και προθεσμιακή τιμή. Τα swaps 
αποτελούνται  από δυο μέλη, το τρέχων ( short leg) και το προθεσμιακό (long leg). 
(Hull, 2011) 
Τα swaps μπορούν να διαχωριστούν σε τρία βασικά είδη, τα εξής (Hull, 2011): 
➢ Forward swap, όπου πραγματοποιείται σύναψη δυο συμβάσεων ανταλλαγής με 
διαφορετική χρονική διάρκεια η κάθε μια. 
➢ Currency swap, στο οποίο γίνεται ανταλλαγή κεφαλαίων από ένα νόμισμα σε 
ένα άλλο. 
 Interest rate swap, είναι η ανταλλαγή πληρωμών τόκων ενός σταθερού 
επιτοκίου με πληρωμές τόκων κυμαινόμενου επιτοκίου βάση ενός συμφωνημένου 
ποσού κεφαλαίου. Hull, 2011) 
3.7.1 Πλεονεκτήματα Συμβάσεων Ανταλλαγής 
 Ένα από τα κύρια πλεονεκτήματα που προσφέρουν οι συμβάσεις ανταλλαγής, 
είναι το γεγονός ότι ενδείκνυται η χρησιμοποίηση τους, για μακροπρόθεσμη 
αντιστάθμιση κινδύνου, σε αντίθεση με τους άλλους τύπους παράγωγων που 
ενδείκνυνται για μικρή περίοδο  αντιστάθμισης. Επιπλέον με τις συμβάσεις ανταλλαγής 
δίνεται η δυνατότητα στους χρήστες να αποκτήσουν ευκολότερα  και με σαφώς  
μικρότερο κόστος κεφάλαια, από ότι αν απευθυνόντουσαν σε κάποιον 
χρηματοπιστωτικό οργανισμό. Αυτό συμβαίνει λόγω της απουσίας premium κατά την 
υπογραφή του συμβόλαιο, οπού συμβάλει σε πολύ σημαντική μείωση του κόστους 
συναλλαγών. (Bodie & Kane & Marcus, 1999) 
3.7.2 Μειονέκτημα Συμβάσεων Ανταλλαγής 
Σύμφωνα  με τον Daigler (1994) το κυριότερο μειονέκτημα των συμβάσεων 
ανταλλαγής συναντάται στην ύπαρξη πολύ μεγάλης έκθεσης στον κίνδυνο χρεωκοπίας 
ενός εκ των δυο αντισυμβαλλομένων μελών και έτσι την μη εκπλήρωση της 
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συμφωνίας. Ως αποτέλεσμα αυτής της πολύ μεγάλης έκθεσης στο κίνδυνο  αθέτησης 
συμφωνίας, οι επιχειρήσεις με μικρές βαθμολογήσεις ως προς την αξιοπιστία τους και 
την φερεγγυότητα τους, δυσκολεύονται πάρα πολύ στην εύρεση ενδιαφερομένων για να 
προχωρήσουν σε συμφωνία ανταλλαγής.( Daigler 1994) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ  4 : ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ  
 
4.1 Ορισμός Και Είδη Συναλλαγματικού Κινδύνου 
Σύμφωνα με τον κοινά αποδεκτό ορισμό των Madura και Veit (1988), ο 
συναλλαγματικός κίνδυνος μπορεί να οριστεί ως,  η επίπτωση μιας απρόσμενης 
αλλαγής  των συναλλαγματικών ισοτιμιών στην αξία μιας επιχείρησης. Συγκεκριμένα η 
επίπτωση αυτή αφορά μια έμμεση ή άμεση μείωση των χρηματικών ροών, στις 
υποχρεώσεις, στα στοιχεία του ενεργητικού  καθώς στην χρηματιστηριακή αξία της 
επιχείρησης. Από την δικιά τους πλευρά οι Adler και Dumas (1984), ορίσαν τον 
συναλλαγματικό κίνδυνο ως ΄΄τα ποσά του ξένου νομίσματος τα οποία 
αντιπροσωπεύουν την ευαισθησία της μελλοντικής αξίας σε τοπικό νόμισμα ενός 
οποιοδήποτε  περιουσιακού στοιχείου οποιαδήποτε μορφής , κάτω από οποιοδήποτε 
συνθήκη ισοτιμίας μεταξύ των δυο αυτών νομισμάτων΄΄. Επιπλέον τόνισαν ότι ο 
συναλλαγματικός κίνδυνος θα πρέπει να μπορεί να μετρηθεί σε μονάδα νομίσματος, να 
αφορά οποιοδήποτε τύπο περιουσιακού στοιχείου  καθώς και να μπορεί να μετρηθεί 
από τις υπάρχουσες τεχνικές  και να αντισταθμιστεί από τα υπάρχοντα παράγωγα 
χρηματοοικονομικά προϊόντα της αγοράς. 
 Προκειμένου να αντιμετωπιστεί ο συναλλαγματικός κίνδυνος από μια 
πολυεθνική επιχείρηση πρέπει πρώτα να αναγνωρίσει το είδος του κινδύνου που μπορεί 
να  εκτεθεί, το ποσό μεγάλη μπορεί να είναι αυτή η έκθεση και έπειτα να ορίσει ποια θα 
είναι η στρατηγική αντιστάθμισης που θα ακολουθήσει καθώς και με ποιο μέσο θα γίνει 
αυτό. Οι πολυεθνικές επιχειρήσεις δραστηριοποιούνται σε διάφορες περιοχές ανά τον 
πλανήτη. Λόγω του γεγονότος ότι καμία επιχειρηματική δραστηριότητα δεν μπορεί να 
ξεκινήσει και να τερματιστεί αμέσως υπάρχει ένα χρονικό διάστημα οπού οι 
πολυεθνικές μπορούν να εκτεθούν στις συνεχώς μεταβαλλόμενες συναλλαγματικές 
ισοτιμίες των νομισμάτων , των χωρών στις οποίες δραστηριοποιούνται. Σύμφωνα με 
τον Dohring (2008),  υπάρχουν τρεις γενικοί άξονες σύμφωνα με τους οποίους μπορεί 
να διαχωρίσει κάποιος τον συναλλαγματικό κίνδυνο : 
1. Σίγουρες  και αβέβαιες συναλλαγές 
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2. Κίνδυνοι βασισμένοι στις χρηματικές ροές και κίνδυνοι βασισμένοι στα 
περιουσιακά στοιχεία 
3. Μακροπρόθεσμη έκθεση και βραχυπρόθεσμη έκθεση 
Βασιζόμενος στους παραπάνω άξονες οι Eiteman, Stonehill, και Moffett (2013), 
όρισαν τρία κύρια είδη συναλλαγματικού κινδύνου και δυο γενικότερες κατηγορίες 
συναλλαγματικού κινδύνου: 
1. Λογιστικοί κίνδυνοι 
a. Έκθεση  Συναλλαγής – Transaction Exposure 
b. Έκθεση  Μετάφρασης – Translation Exposure 
2. Κίνδυνος Ανταγωνιστικότητας 
a. Οικονομική Έκθεση  – Economic Exposure 
Στην ερευνά τους οι Edelshain και Belk (1997), υποστηρίζουν ότι τα τρία αυτά 
διαφορετικά είδη έκθεσης είναι άρρηκτα συνδεδεμένα το ένα με το άλλο. Πιο 
συγκεκριμένα υποστηρίζουν ότι η οικονομική έκθεση μιας επιχείρησης, κατά πασά 
πιθανότητα θα μετατραπεί στο μέλλον σε έκθεση συναλλαγής καθώς και ότι το είδος 
του νομίσματος που θα πραγματοποιηθεί η μελλοντική συναλλαγή θα επηρεάσει τους 
λογαριασμούς πληρωτέους, εισπρακτέους και κατά επέκταση και τους ισολογισμούς 
χρήσης της επιχείρησης. Στην παραπάνω άποψη συμφωνεί και ο Marshall  (2000), ο 
οποίος και αυτός με την σειρά του υποστηρίζει ότι τα τρία είδη εκθέσεων δεν μπορούν 
να θεωρούνται ξεχωριστά κομμάτια έκθεσης καθώς μια επιχείρηση μπορεί να εκτεθεί 
σε πάνω από ένα είδος έκθεσης. 
4.1.1 Έκθεση Συναλλαγής  
Σύμφωνα με τον Dohring (2008), η έκθεση συναλλαγής ορίζεται ως, ο κίνδυνος  
μεταβολής της αξίας μιας προσυμφωνημένης μελλοντικής χρηματικής ροής εξαιτίας 
της μεταβλητότητας των συναλλαγματικών ισοτιμιών. Η έκθεση αυτή είναι δυνατόν να 
επηρεάσει και τα περιουσιακά στοιχεία καθώς και τις υποχρεώσεις μια πολυεθνικής 
επιχείρησης. Τα στοιχεία του ισολογισμού μιας εταιρείας που επηρεάζονται πιο πολύ 
από την έκθεση συναλλαγής φέρεται να είναι οι Λογαριασμοί Πληρωτέοι καθώς και οι 
Λογαριασμοί Εισπρακτέοι.  (Butler,2012) 
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Στον δικό του ορισμό για την έκθεση συναλλαγής ο Wihlborg (1980), 
επισημαίνει ότι έκθεση αυτή συμβαίνει λόγω της αβεβαιότητας της αποτίμησης  μιας 
ανοιχτής θέσης από τοπικό νόμισμα  σε ξένο για μια προκαθορισμένη συναλλαγή. Με 
πιο απλά λογία η έκθεση συναλλαγής προκύπτει από την αβεβαιότητα μιας μελλοντικής 
ταμειακής ροής, η οποία είναι εκφρασμένη σε ξένο νόμισμα. 
Επι προσθέτως η έκθεση συναλλαγής είναι δυνατόν να διαχωριστεί σε τρία 
διαφορετικά στάδια έκθεσης ανάλογα με τον χρόνο. Σε πρώτο στάδιο υπάρχει η έκθεση 
κατά την χρονική διάρκεια παράθεσης των τιμών και μέχρι την στιγμή που θα 
συμφωνηθεί η αγοραπωλησία (Quotation Exposure). Δεύτερο στάδιο έκθεσης είναι το 
χρονικό διάστημα από την υπογραφή του συμβόλαιο μέχρι να εκτελεστεί τη παραγγελία 
(Backlog Exposure) και τέλος τρίτο στάδιο έκθεσης ορίζεται ο χρόνος που απαιτείται 
από την έκδοση του τιμολογίου μέχρι την πραγματοποίηση της πληρωμής (Billing 
Exposure). Οι περισσότερες επιχειρήσεις θεωρούν το πρώτο και το δεύτερο στάδιο ως 
αναμενόμενες εκθέσεις και γ’ αυτό τον λόγο συνήθως δεν προχωρούν σε αντιστάθμιση 
τους καθώς  δεν θεωρούν ότι έχουν πολύ αντίκτυπο. Ωστόσο υπάρχουν και κάποιες 
επιχειρήσεις που ακολουθούν μια πιο συντηρητική προσέγγιση και φροντίζουν να 
καλύψουν κάθε στάδιο έκθεσης τους. ( Eiteman  et al, 2013) 
4.1.2 Έκθεση Μετάφρασης 
Ως έκθεση μετάφρασης  αναφέρεται ο κίνδυνος  μεταβολής της αξίας των 
ισολογισμών μιας επιχείρησης εξαιτίας της διακύμανσης των συναλλαγματικών 
ισοτιμιών. Ο κίνδυνος μετάφρασης  πολλές φορές ονομάζεται και ως λογιστή έκθεση 
(Accounting  Exposure), καθώς προέρχεται  από τις ταμειακές ροές της επιχείρησης 
καθώς και μεταφορά των υποχρεώσεων και των απαιτήσεων, θυγατρικών εταιρειών 
βάση της συναλλαγματικής ισοτιμίας με το νόμισμα στο οποίο λειτουργούν. (Eiteman 
et al, 2013) 
Σύμφωνα με τον Wihlborg (1980) αντιμέτωπες με έκθεση στον συγκεκριμένο 
είδος συναλλαγματικού κινδύνου έρχονται οι επιχειρήσεις που κατέχουν πάγια 
περιουσιακά στοιχεία ή υποχρεώσεις στο εξωτερικό ή έχουν οποιαδήποτε ταμειακή ροή 
από ξένη χωρά. Η αξία των παγίων περιουσιακών στοιχείων, υποχρεώσεων και 
ταμειακών ροών στο τέλος κάθε λογιστικής χρήσης θα πρέπει να μετατρέπονται στο 
εγχώριο νόμισμα της μητρικής επιχείρησης. Αν η έκθεση μετάφρασης δεν 
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αντισταθμιστεί είναι δυνατόν στο τέλος της λογιστικής χρήσης να εμφανίζονται πάγια 
περιουσιακά στοιχεία υποτιμημένα και πολύ υψηλές υποχρεώσεις. 
Από την δική του μεριά ο Shapiro (2010), πραγματοποίει μια διαφορετική 
προσέγγιση ως προς τον ορισμό της έκθεσης μετάφρασης. Η προσέγγιση αυτή ορίζει 
την έκθεση μετάφρασης ως τον συναλλαγματικό κίνδυνο που προέρχεται από την 
συναλλαγματική ισοτιμία των ισολογισμών μιας θυγατρικής και  της μητρικής 
εταιρείας.  Κατά την ένταξη των ισολογισμών της θυγατρικής εταιρείας στα λογιστικά 
βιβλία της μητρικής εταιρείας , υπάρχει ο κίνδυνος να γίνει η μετάφραση των παγίων 
περιουσιακών στοιχείων της θυγατρικής με λάθος ισοτιμία. Η μετάφραση αυτή μπορεί 
να γίνει είτε βάση την μέση τιμή της συναλλαγματικής ισοτιμίας κατά την περίοδο 
χρήσης είτε βάση της συναλλαγματικής ισοτιμίας που ισχύει την χρονική στιγμή που θα 
καταχωρηθούν στα λογιστικά βιβλία της μητρικής. Αυτό έχει ως αποτέλεσμα τα 
περιουσιακά στοιχεία να υποτιμούνται κάτι που στην πραγματικότητα να μην ισχύει. 
Την απόφαση για το ποια ισοτιμία θα χρησιμοποιηθεί κατά την διαδικασία της 
ενοποίησης των ισολογισμών, καθορίζεται εξ ολοκλήρου από τους λογιστικούς κανόνες 
της χωράς που εδρεύει η μητρική εταιρεία. 
4.1.3 Οικονομική Έκθεση   
Η οικονομική έκθεση ορίζεται ως ο κίνδυνος μεταβολής της παρούσας αξίας 
των μελλοντικών ταμειακών ροών που απορρέουν από την λειτουργία μιας 
επιχείρησης, εκφρασμένων στο τοπικό νόμισμα της μητρικής εξαιτίας της 
μεταβλητότητας των ισοτιμιών συναλλάγματος (Buckley, 1986). Το συγκεκριμένο 
είδος έκθεσης αναφέρεται επίσης και ως ο κίνδυνος ζημίας μιας επιχείρηση εξαιτίας μια 
επένδυσης ή λειτουργίας σε ξένη χωρά με σημαντικό αντίκτυπο στα έσοδα από τις 
εξαγωγές της καθώς και  τα κόστη και τους δασμούς εισαγωγών. Ουσιαστικά, η 
οικονομική έκθεση πρόκειται για το αποτέλεσμα των μεταβολών των συναλλαγματικών 
ισοτιμιών στα έσοδα της επιχείρησης  είτε αυτά πρόκειται για εγχώριες πωλήσεις είτε 
για εξαγωγές, καθώς επίσης και στα λειτουργικά κόστη όπως τα κόστη εισαγωγών. 
(Shapiro, 2010) 
Συγκριτικά  με τα προηγούμενα δυο είδη συναλλαγματικών εκθέσεων, η 
οικονομική έκθεση είναι η πιο δύσκολη και πολύπλοκη για να αντισταθμιστεί καθώς 
εμπλέκει πολλούς παράγοντες που επηρεάζουν μια επιχείρηση όπως οι τοποθεσίες και 
οι χώρες λειτουργίας της επιχείρησης, οι διαδικασίες λειτουργίας της, καθώς και τα 
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νομίσματα στα οποία λειτουργεί. Πολλές πολυεθνικές εταιρείας αποτυγχάνουν να 
κατανοήσουν όλο το φάσμα της οικονομικής έκθεσης (Adler & Dumas,1984). 
Επιπροσθέτως, οι Belk και Glaum (1992, )υποστηρίζουν τοι η οικονομική έκθεση έχει 
πολύ μεγαλύτερη σημασία για μια επιχείρηση από την έκθεση συναλλαγής και την 
έκθεση μετάφραση καθώς, οι επιπτώσεις της οικονομικής έκθεσης μπορούν να είναι 
πολύ πιο σοβαρές για την επιχείρηση από ότι τα αλλά δυο είδη εκθέσεων. 
4.2 Μέτρηση Συναλλαγματικού Κινδύνου 
Έπειτα από τον προσδιορισμό των διάφορων τύπων  συναλλαγματικού κινδύνου 
που μια επιχείρηση είναι εκτεθειμένη, ένα κύριο σημείο στην διαχείριση του είναι να 
πραγματοποιηθεί σωστά η μέτρηση του βαθμού έκθεσης στον κίνδυνο αυτό. Η μέτρηση 
του συναλλαγματικού κινδύνου και ειδικότερα της έκθεσης μετάφρασης και της 
οικονομικής έκθεσης έχει αποδειχθεί μια αρκετά δύσκολη, επίπονη και χρονοβόρα 
διαδικασία (VanDeventer, Imai, & Mesler, 2004).  Αυτήν την στιγμή, η πιο 
διαδεδομένη μέθοδος, μεταξύ των επιχειρήσεων για την μέτρηση του συναλλαγματικού 
κινδύνου είναι ο υπολογισμός του μοντέλου Value – at – Risk (VaR). Το συγκεκριμένο 
μοντέλο μπορεί να προβλέψει την μέγιστη δυνατή απώλεια για μια συγκεκριμένη 
έκθεση, για ένα συγκεκριμένο χρονικό ορίζοντα και με ένα συγκεκριμένο ποσοστό 
εμπιστοσύνης. . (Papaioannou & Gatzonas, 2002) 
4.2.1 Υπολογισμός Value – at – Risk     
Ο υπολογισμός του συναλλαγματικού κινδύνου βάση του μοντέλου VaR  δίνει 
στις επιχείρησή μια εκτίμηση της επικινδυνότητας μιας συναλλαγματικής θέσης λόγω 
των επιχειρηματικών της λειτουργιών σε βάθος ενός συγκεκριμένου χρονικού 
διαστήματος υπό φυσιολογικές συνθήκες (Holton, 2003). Tο μοντέλο VaR βασίζεται 
τρεις παραμέτρους:  
1) Περίοδος αναμονής. Η χρονική  διάρκεια οπού προετοιμάζεται η 
συναλλαγματική θέση μέχρι να αποκτηθεί. Μια τυπική περίοδος αναμονής θεωρείται η 
μια μέρα. 
2) Επίπεδο εμπιστοσύνης. Το επίπεδο εμπιστοσύνης είναι το επίπεδο 
ακρίβειας στο οποίο θα πραγματοποιηθεί ο υπολογισμός του VaR. Το πιο συνηθισμένο 
επίπεδο εμπιστοσύνης που χρησιμοποιείται είναι 95% καθώς και 99%. 
3) H μονάδα νομίσματος βάση της οποίας θα γίνει ο υπολογισμός του VaR. 
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➢ Υποθέτοντας ότι έχουμε περίοδο αναμονής μιας ημέρας, για μια θέση 
$20 εκατομμυρίων και ποσοστό εμπιστοσύνης 99%. Υπό φυσιολογικές συνθήκες η 
επιχείρηση προσδοκά ότι η μέγιστη ζημιά που μπορεί να υποστεί δεν θα ξεπεράσει τα 
$20m. στις 99 από τις 100 τυπικές μέρες συναλλαγής, ή ότι ζημία της θα ξεπεράσει το 
όριο των $20m. σε 1 από τις 100 μέρες συναλλαγής. 
Για την χρήση του μοντέλου VaR υπάρχουν πολλές και διαφορετικές 
προσεγγίσεις ωστόσο οι πλέον διαδομένες μεταξύ των επιχειρήσεων είναι οι εξής: 1) 
Ιστορική προσομοίωση, η οποία στην ουσία υποθέτει ότι η επίδραση των 
συναλλαγματικών ισοτιμιών στην επιχείρηση θα έχει την ιδιά διακύμανση που είχε και 
στο παρελθόν, 2) Διακύμανση και συνδιακύμανση , η οποία θεωρεί ότι η επίδραση των 
ισοτιμιών στην ανοιχτή  συναλλαγματική θέση είναι πάντα κατανεμημένη ομαλά , 3) 
προσομοίωση του Monte Carlo, όπου εκτιμάται ότι οι ροές συναλλάγματος που θα 
προκύψουν στο μέλλον θα ακολουθήσουν τυχαία κατανομή. (Holton, 2003) 
Είναι κοινώς αποδεκτό ότι, το μοντέλο της ιστορικής προσομοίωσης είναι ο πιο 
εύκολος τρόπος υπολογισμού του VaR. Ο υπολογισμός δεν βασίζεται σε  μια κανονική 
κατανομή των συναλλαγματικών ροών, καθώς όπως έχει επισημανθεί από πόλους 
ερευνητές οι ροές αυτές δεν ακολουθούν κανονική κατανομή. Από την άλλη πλευρά 
όμως για να γίνει αυτός ο υπολογισμός βάση του μοντέλου της ιστορικής 
προσομοίωσης, είναι απαραίτητο να υπάρχει μια πολύ μεγάλη βάση ιστορικών 
δεδομένων, που πολλές φορές είναι αδύνατον να υπάρχει. Το μοντέλο της διακύμανσης 
και συνδιακύμανση από την πλευρά είναι η πιο γρήγορη μέθοδος υπολογισμού του 
VaR, ωστόσο το μειονέκτημα του παρουσιάζεται στον περιορισμό που θέτει ότι οι 
συναλλαγματικές  ροές ακολουθούν κανονική κατανομή. Τέλος το μοντέλο Monte 
Carlo υπερτερεί έναντι των άλλων δυο μεθόδων λόγω του γεγονότος ότι μπορεί να 
επεξεργαστεί κάθε κατανομή δεδομένων είτε αυτή είναι κανονική είτε όχι καθώς και να 
υπολογίσει  το Var, όταν δεν εμπλέκονται μη περιοδικά συναλλαγματικά στοιχειά  στην 
συναλλαγματική θέση, με σαφώς μεγαλύτερο ποσοστό ακρίβειας.. Το μειονέκτημα του 
συγκεκριμένου μοντέλου είναι ότι, πρόκειται για πολύ επίπονη υπολογιστικά 
διαδικασία. (Longin, 2001) 
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4.2.2 Μέτρηση Οικονομικής Έκθεσης Βάση Του Μοντέλου Των Χρηματικών 
Ροών 
Σύμφωνα με το μοντέλο των χρηματικών ροών μιας επιχείρησης, είναι δυνατόν 
να μετρηθεί η οικονομική έκθεση της δοκιμάζοντας την ευαισθησία των εισερχομένων 
χρηματικών ροών σε ακραίες τιμές διάφορων μεταβλητών όπως η συναλλαγματική 
ισοτιμία, το επιτόκιο καταθέσεών καθώς και οι τιμές των αγαθών (Jacque, 1996). 
Επιπλέον, ο Jacque (1996), χαρακτηρίζει το μοντέλο των χρηματικών ροών ως ένα 
εργαλείο που βοηθάει τις επιχειρήσεις να πραγματοποιήσουν μια εκτενή προσομοίωση 
των οικονομικών συνθήκων τις αγορές και κατά επέκταση να τις βοηθήσει να 
πραγματοποιήσουν όχι μόνο σωστή διαχείριση της οικονομικής έκθεσης αλλά και να 
προγραμματίσουν σωστά τις ενέργειες και των υπολοίπων τμημάτων τους. Ωστόσο για 
να γίνει χρήση του συγκεκριμένο μοντέλου στην πραγματικότητά πρέπει να 
ξεπεραστούν δυο πάρα πολύ σοβαρά προβλήματα. Το πρώτο πρόβλημα είναι ότι για να 
παράγει σωστές προβλέψεις το μοντέλο των χρηματικών ροών, θα πρέπει να υπάρχει 
ένας πολύ μεγάλος όγκος δεδομένο που θα χρησιμοποιηθεί κατά την προσομοίωση. Το 
δεύτερο πρόβλημα έγκειται στο γεγονός ότι, η αποτελεσματικότητα του μοντέλου 
βασίζεται κατά πολύ στην ικανότητα των στελεχών να παρέχουν ακριβείς προβλέψεις 
για τις πωλήσεις και τα κόστη της επιχείρησης κάτω από συγκεκριμένα οικονομικά 
δεδομένα της αγοράς. 
4.2.3 Μέτρηση Οικονομικής Έκθεσης Βάση Του Μοντέλου Των Μέτοχων 
Το μοντέλο μέτρησης της οικονομικής έκθεσης βάση των μέτοχων βασίζεται 
κατά κύριο λόγο σε πληροφορίες, αξιολογήσεις και αλλά εξωτερικά δεδομένα σχετικά 
με την αξία της επιχείρησης στην παγκόσμια αγορά (Jacque,1996). Μέσω μιας 
παλινδρόμησής της καθαρής θέσης της επιχείρησης  μετράτε η ευαισθησία  που 
παρουσιάζουν οι μετοχές της επιχείρησης σε αλλαγές παραγόντων της αγοράς. Το 
συγκεκριμένο μοντέλο μπορεί επίσης να μετρήσει και την ευαισθησία της καθαρής 
θέσης της επιχείρησης σε ακραίες μεταβολές των συναλλαγματικών ισοτιμιών καθώς 
και του επιτοκίου αγοράς, του τρίμηνου επιτοκίου LIBOR καθώς και των δεκαετών 
ομολόγων (Jacque, 1996). Επιπροσθέτως είναι δυνατόν να μετρηθεί και η 
μεταβλητότητα των συναλλαγματικών ισοτίμων, μετρώντας την συνδιακύμανση των 
μεταβολών διάφορων νομισμάτων. 
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4.2.4 Διαφορετική Προσέγγιση Μέτρησης Της Οικονομικής Έκθεσης 
Με την ολοένα και αυξανομένη ανάγκη της αγοράς για μέτρηση της 
οικονομικής έκθεσης, έχουν δημιουργηθεί και άλλοι τρόποι μετρήσιμής της. Ένας από 
αυτούς είναι και η προσέγγιση του Jorion (1990), οπού ακολουθείται μια υβριδική 
μορφή των μοντέλων των χρηματικών ροών και των μέτοχων για να μετρηθεί η 
οικονομική έκθεση μιας Αμερικάνικης  πολυεθνικής επιχείρησης. Στο υβριδικό αυτό 
μοντέλο μετρήθηκε η επιστροφή της αξίας των μέτοχων, με μια παλινδρόμηση της 
διακύμανσης των συναλλαγματικών ισοτιμιών. Τα αποτελέσματα της ερευνάς αυτής 
έδειξαν ότι η μεταβλητότητα των συναλλαγματικών ισοτιμιών μπορεί να επηρεάσει 
σημαντικά της μετοχές μιας επιχείρησης. Στην παραπάνω άποψη φαίνεται να συμφωνεί 
και μια μεταγενέστερη ερευνά  από τους Chow, Wayne και Solt (1997). 
4.3 Διαχείριση Συναλλαγματικού Κινδύνου  
Το επόμενο βήμα μιας επιχείρησης αφού αναγνωρίσει το είδος του 
συναλλαγματικού κινδύνου που είναι εκτεθειμένη καθώς και το ποσό μεγάλη είναι 
αυτή η έκθεση, είναι να αποφασίσει το εάν και με ποιον τρόπο θα διαχειριστεί τον 
συγκεκριμένο κίνδυνο. Πιο συγκεκριμένα καλείται να αποφασίσει το κατά ποσό θα 
αντισταθμίσει αυτήν την έκθεση στον κίνδυνο ή όχι. Ακόμη και σήμερα η παγκόσμια 
χρηματοοικονομική κοινότητα δεν έχει καταφέρει να δώσει συγκεκριμένη απάντηση 
στον καταλληλότερο τρόπο διαχείρισης του συναλλαγματικού κινδύνου καθώς η 
εκάστοτε στρατηγική που ακολουθεί η κάθε μια επιχείρηση βασίζεται σε πολλούς 
παράγοντες όπως ο τύπος έκθεσης, ο βαθμός έκθεσης, το μέγεθος της επιχείρησης 
καθώς το είδος συναλλάγματος. (Jacque, 1996 ; Allen, 2003)  
Σύμφωνα με τον Shapiro (2006), η διαδικασία της διαχείρισης του 
συναλλαγματικού κινδύνου εμπεριέχει τρία πολύ σημαντικά διαφορετικά στάδια. Στο 
πρώτο στάδιο η επιχείρηση καλείται να καθορίσει τους στόχους της διαδικασίας αυτής. 
Παραδείγματος χάριν οι στόχοι μπορούν να είναι είτε η εξαλείψει ενός συγκεκριμένος 
είδους έκθεσης είτε η μείωση της μεταβλητότητας των χρηματικών ροών από την 
συναλλαγματική θέση. Δεύτερο στάδιο της διαδικασίας αποτελεί η μέτρηση της 
έκθεσης της επιχείρησης στον συναλλαγματικό κίνδυνο με την χρήση του VaR όπως 
αναλύθηκε στην προηγουμένη ενότητα. Τέλος θα πρέπει να γίνει κατηγοριοποίηση με 
βαθμό σημαντικότητας των παραγόντων εκείνων που είναι πιθανόν να επηρεάσουν την 
ικανότητα της επιχείρησης να διαχειριστεί τον συναλλαγματικό κίνδυνο. 
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Ο Weston (1986), επισημαίνει ότι για να δημιουργήσει μια επιχείρησης ένα 
σωστό πρόγραμμα διαχείρισης του συναλλαγματικού κινδύνου θα πρέπει να καθορίσει 
εξ αρχής τους κατάλληλους στόχους της διαχείρισης. Ο καθορισμός αυτός κρίνεται 
αναγκαίος καθώς μόνο έτσι θα είναι ξεκάθαρη η μορφή της διαχείρισης του 
συναλλαγματικού κινδύνου και αν αυτή θα είναι καθαρά αντιστάθμισης των εκθέσεων 
της επιχείρησης ή θα έχει κερδοσκοπικό χαρακτήρα.. Βασιζόμενος πάνω σε αυτήν την 
άποψη ο Zenoff (1989),  καθόρισε πέντε διαφορετικές αρχές που θα πρέπει να 
ακολουθούν τα στελέχη κατά την δημιουργία και τον καθορισμό των στόχων της 
διαχείρισης του συναλλαγματικού κινδύνου. Πρώτον, οι στόχοι θα πρέπει να είναι 
διατυπωμένοι με τέτοιον τρόπο έτσι ώστε, να μπορούν είναι ένα σημείο αναφοράς  
όλων των ενεργειών της διαχείρισης. Δεύτερον οι στόχοι θα πρέπει να είναι  
ρεαλιστικοί και σε συμφωνία  με τις πραγματικές δυνατότητες τις επιχείρησης. Τρίτον 
θα πρέπει να καλύπτουν όλο το φάσμα των διαφορετικών τμημάτων που θα 
αναμειχθούν στην διαχείριση. Τέταρτον δεν θα πρέπει να θεωρηθεί ότι ένας στόχος που 
αποδείχθηκε αποτελεσματικός σε μια άλλη επιχείρησης, θα είναι το ίδιο 
αποτελεσματικός και σε αυτήν την επιχείρησης. Τέλος οι στόχοι θα πρέπει να έχουν μια 
σχετική ευελιξία και να αναπροσαρμόζονται κάθε φορά που υπάρχει μια αλλαγή εντός 
της επιχείρησης. 
4.3.1 Οργανωτική Δομή Της Διαχείρισης Συναλλαγματικού Κινδύνου 
Καθώς η λειτουργία των πολυεθνικών εταιριών λαμβάνει χωρά σε πολλά και 
διαφορετικά σημεία ανά τον κόσμο, η διαδικασία λήψης των αποφάσεων διαχείρισης 
του συναλλαγματικού κινδύνου μπορεί να γίνει αρκετά πολύπλοκή και δύσκολη. Αυτό 
συμβαίνει γιατί οι πολυεθνικές έχουν να αντιμετωπίσουν προβλήματα όπως στελέχη με 
διαφορετική κουλτούρα, νόρμες, πρακτικές καθώς και διαφορετικά πολιτικά και 
οικονομικά περιβάλλοντα (Behrman, 1970). Υπάρχουν δυο διαφορετικές προσεγγίσεις 
στον τρόπο που διαμοιράζεται η ευθύνη λήψης των αποφάσεων εντός της μητρικής 
επιχείρησης και των διάφορων θυγατρικών της. Η πρώτη προσέγγιση χρησιμοποιεί ένα 
κεντροποιημένο μοντέλο διαχείρισης του συναλλαγματικού κινδύνου, σε αντίθεση με 
την δεύτερη προσέγγιση που κάνει χρήση ενός απόκεντροοιημένου μοντέλου 
διαχείρισης. (Ross, 1992) 
Τα θετικά και αρνητικά των δυο αυτών προσεγγίσεων και ποια από τις δυο 
θεωρείται η καλύτερη λύση για μια πολυεθνική επιχείρηση έχει γίνει αντικείμενο 
αντιπαράθεσης πολλών ερευνών τα τελευταία χρόνια, χωρίς όμως να καταλήγουν στον 
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καλύτερο βαθμό κεντροποίησης για την διαχείριση του συναλλαγματικού κινδύνου. 
Παρακάτω θα γίνει μια σύγκριση των δυο προσεγγίσεων πάνω στην διαχείριση του 
συναλλαγματικού κινδύνου. 
4.3.1.A Κεντροποιημένη Διαχείριση Συναλλαγματικού κινδύνου 
Μια κεντροποιημένη διαχείριση του συναλλαγματικού κινδύνου ορίζεται ως 
διαχείριση των συναλλαγματικών κίνδυνων όλων των θυγατρικών εταιρειών και του 
ομίλου γενικότερα από την μητρική επιχείρηση. Όλες οι αποφάσεις παίρνονται εντός 
της μητρικής επιχείρησης καθώς, έχει μια ξεκάθαρη και ολική άποψη των ενεργειών 
και διαδικασιών όλων των θυγατρικών της, όπως επίσης και όλων χρηματικών ροών 
των διαφορετικών νομισμάτων στον όμιλο. Λόγο αυτού του γεγονός η διαχείριση του 
συναλλαγματικού κινδύνου μπορεί είναι πιο συνεπής και να ακολουθεί την ιδιά 
ακριβώς στρατηγική σε όλο τον πολυεθνικό όμιλο. (Ankrom, 1974) 
Σύμφωνα με την ερευνά που πραγματοποιείσαι ο Jilling (1978), πάνω στον 
βαθμό κεντροποίησης 107 πολυεθνικών εταιρειών, βρήκε ότι υπεύθυνη για την 
πρόβλεψη, μέτρηση και αντιμετώπιση του συναλλαγματικού κινδύνου ήταν η μητρική 
εταιρεία στο 86% των επιχειρήσεων που έλαβαν μέρος στην ερευνά. Επιπροσθέτως ο 
Jilling (1978) σημειώνει ότι τα στελέχη των παραπάνω εταιρειών όταν χαράσσουν την 
στρατηγική της εταιρείας για την αντιμετώπιση του συναλλαγματικού κινδύνου, 
σκέφτονται σε επίπεδο ομίλου και όχι μεμονωμένα για την εκατοστέ θυγατρική, που 
αντιμετωπίζει κάποιο είδους έκθεσης.  
4.3.1.B Αποκεντροποιημένη Διαχείριση Συναλλαγματικού Κινδύνου 
Σύμφωνα με τον Ross (1990) η αποκεντροποιημένη διαχείριση του 
συναλλαγματικού κινδύνου δίνει τον έλεγχο και την ευθύνη της διαχείρισης στα 
στελέχη των θυγατρικών εταιρειών, αφού λαμβάνει υπόψιν το γεγονός ότι οι άνθρωποι 
που λειτουργούν τις θυγατρικές είναι και εκείνοι που γνωρίζουν καλυτέρα τις 
διαδικασίες των θυγατρικών, το περιβάλλον στο οποίο λειτουργούν καθώς και ποιες 
είναι οι απειλές που μπορεί να αντιμετωπίσουν σχετικά με τον συναλλαγματικό 
κίνδυνο. Η συγκεκριμένη προσέγγιση θεωρείται η πιο γρήγορη στην διαδικασία λήψης 
των αποφάσεων, καθώς τα στελέχη της εκάστοτε  θυγατρικής μπορούν να ενεργήσουν 
αμέσως μόλις αντιληφθούν μια απειλή έκθεσης στον συναλλαγματικό κίνδυνο, χωρίς 
να περιμένουν οδηγίες και κατευθύνσεις από τα κεντρικά της μητρικής εταιρείας. Το 
μειονέκτημα αυτής προσέγγισης παρατηρείται στο γεγονός ότι, δεν ακολουθείται μια 
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συνεπής γραμμή σε όλο τον πολυεθνικό όμιλο. Επιπλέον μπορεί να θεωρηθεί και πιο 
δαπανηρή προσέγγιση καθώς σε επίπεδο ομίλου η διαχείριση του συναλλαγματικού 
κινδύνου θα γίνονταν μαζικά πετυχαίνοντας έτσι μικρότερο κόστος ανά θυγατρική. 
Τέλος είναι σημαντικό να αναφερθεί ότι ένας σημαντικός αριθμός πολυεθνικών 
επιχειρήσεων επιλέγουν μια υβριδική μορφή διαμοιρασμού της ευθύνης διαχείρισης του 
συναλλαγματικού κινδύνου. Παραδείγματος χάριν η μητρική εταιρία είναι δυνατόν να 
παρέχει στις θυγατρικές της, τις γενικές κατευθύνσεις διαχείρισης και από εκεί και 
έπειτα τα στελέχη των θυγατρικών να μπορούν να ενεργήσουν από μονοί τους έως έναν 
βαθμό. Οι Davis, Coates και Longden (1991), υποστηρίζουν ότι μια πολυεθνική μπορεί 
να ακολουθήσει τέσσερίς κατευθύνσεις διαμοιρασμού της διαχείρισης του 
συναλλαγματικού κινδύνου: 1) πλήρως κεντροποιημένη 2) υποκείμενη σε 
συγκεκριμένες κατευθύνσεις και οδηγίες 3)  υποκείμενη σε γενικές κατευθύνσεις και 
οδηγίες 4) πλήρως αποκεντροποιημένη   
4.3.2 Κυρίοι Λόγοι Διαχείρισης Συναλλαγματικού Κινδύνου 
Σε αυτό το κομμάτι θα παρατεθούν οι κύριοι λόγοι που οδηγούν μια επιχείρηση 
να διαχειριστεί την έκθεση της στην έκθεση συναλλαγής, στην έκθεση μετάφρασης 
καθώς και στην οικονομική έκθεση. 
4.3.2.Α Κυρίοι Λόγοι Διαχείρισης Της Έκθεσης Μετάφρασης 
Σύμφωνα με την μελέτη των Uppal  και Sercu (1995), υπάρχουν πέντε 
διαφορετικοί παράγοντες οι οποίοι παρακινούν τις επιχειρήσεις να διαχειριστούν την 
έκθεση μετάφρασης. Πρώτον η έκθεση μετάφρασης παίζει σημαντικό ρολό στην 
φορολόγηση των εισοδημάτων των θυγατρικών εταιρεία στην χωρά προέλευσης την 
μητρικής εταιρείας. Δεύτερον η έκθεση μετάφρασης είναι δυνατόν να επηρεάσει όλα τα 
έντυπα αναφοράς την μητρικής επιχείρησης. Τρίτον η έκθεση μετάφρασης 
διαδραματίζει κυρίαρχο ρολό στα εταιρικά δεδομένα την μητρικής επιχείρηση καθώς 
και σε συγκριτικά δεδομένα μεταξύ των θυγατρικών της. Τέταρτον, πολλές μητρικές 
εταιρείες δίνουν κάποια μπόνους επιβράβευσης της απόδοσης στις θυγατρικές και τους 
μάνατζερ τους, με την καλύτερη απόδοση στην περίοδο χρήσης. Αν η έκθεση 
μετάφρασης δεν διαχειριστεί σωστά δεν μπορεί να γίνει και σωστή σύγκριση μεταξύ 
των αποδόσεων των θυγατρικών εταιριών ενός ομίλου. Τέλος οι επενδυτικοί όμιλοι και 
οι οίκοι αξιολόγησης χρησιμοποιούν λογιστικά έντυπα όπως οι ισολογισμοί της 
επιχείρησης για να την αξιολογήσουν. Ωστόσο αυτά τα έντυπα μπορούν να αποκλίνουν 
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αρκετά από την πραγματική αξίας της επιχείρησης εάν δεν έχει γίνει η κατάλληλη 
διαχείριση της έκθεσης μετάφρασης.  
4.3.2.Β Κύριοι Λόγοι Διαχείρισης Της Έκθεσης Συναλλαγής Και Της 
Οικονομικής Έκθεσης 
Οι λόγοι παρακίνησης των επιχειρήσεων για να διαχειριστούν την έκθεση 
συναλλαγής προέρχονται κυρίως από την λογιστική λειτουργία της επιχείρησης. Στην 
έκθεση συναλλαγής, τα οποία οφέλη ή κόστη προκύψουν, προέρχονται από την 
διαφορά της συναλλαγματικής ισοτιμίας την στιγμή της υπογραφής του συμβολαίου με 
την συναλλαγματική ισοτιμία κατά την περίοδο εκτέλεσης του. Για αυτόν ακριβώς τον 
λόγο, αυτά τα κέρδη ή κόστη εμπεριέχονται και σε όλες τις οικονομικές καταστάσεις 
της επιχειρήσεις. (Pringle & Connolly, 1995) 
Αντίθετα με την έκθεση συναλλαγής, στην οικονομική έκθεση τα κέρδη ή οι 
ζημίες της επιχείρησης προέρχονται από τις παρούσες συναλλαγές και τις μελλοντικές 
συναλλαγές. Για αυτόν ακριβώς τον, η διαχείριση της οικονομικής έκθεσης εμπεριέχει 
όλα τα τμήματα λειτουργίας μιας επιχείρησης  για να διατηρήσουν την οικονομική και 
στρατηγική τους θέση που κατέχουν στην αγορά και να μην μειωθεί η αξία της. 
(Pringle & Connolly, 1995) 
 
4.3.3 Αντιστάθμιση Συναλλαγματικού Κινδύνου Ή Όχι;  
Σύμφωνα με τους Smith Jr και Stulz (1985) ο όρος αντιστάθμιση μπορεί να 
οριστεί ως ΄΄η απόκτηση οικονομικών στοιχείων τα οποία θα μειώσουν την 
μεταβλητότητα των αποδόσεων της επιχείρησης΄΄, ωστόσο στην παγκόσμια οικονομική 
βιβλιογραφία συναντάμε πάρα πολλούς διαφορετικούς ορισμούς του ορού 
αντιστάθμιση.  
Παρόλο που η αντιστάθμιση είναι ένα μετρό προστασίας ενάντια στον 
συναλλαγματικό κίνδυνο, το να πραγματοποιήσεις την αντιστάθμιση είναι η μια 
επιλογή που έχει μια επιχείρηση, η άλλη επιλογή της είναι να μην πραγματοποιήσει 
αντιστάθμιση του κινδύνου. Η απόφαση αυτή για την χρήση ή όχι αντισταθμιστικών 
μέτρων ενάντια σε οποιαδήποτε μορφή συναλλαγματικού κινδύνου αποτελεί εάν από τα 
δυσκολότερα και κρισιμότερα βήματα που υπάρχουν στην διαδικασία διαχείρισης του 
συναλλαγματικού κινδύνου. Ακόμη και εάν τα διοικητικά στελέχη της επιχείρησης 
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αποφασίσουν να μην αντισταθμίσουν τις θέσεις τους ενάντια στον συναλλαγματικό 
κίνδυνο, αποτελεί και αυτό μια στρατηγική διαχείρισης καθώς είναι πολύ πιθανό η 
επιχείρηση να επωφεληθεί από ευνοϊκές διακυμάνσεις της αγοράς των 
συναλλαγματικών ισοτιμιών ή γνωρίζουν εξαρχής ότι δεν πρόκειται να έχουν κάποια 
ζημία από την προαναφερθείσα διακύμανση. (McNamee, 1997) 
Η ανάγκη για αντιστάθμιση σε έναν ιδανικό κόσμο χωρίς καμία διακύμανση 
δεν θα υπήρχε  (Moosa, 2004). Από την στιγμή όμως που δεν ζούμε σε έναν τέτοιο 
ιδανικό κόσμο, η αντιστάθμιση του κινδύνου κρίνεται αναγκαία από τους 
περισσοτέρους ερευνητές παγκόσμιος.O Moosa (2004) προσθέτει επίσης ότι η 
αντιστάθμιση μακροχρονίων διακυμάνσεων στην αγορά των συναλλαγματικών 
ισοτιμιών μπορεί να πραγματοποιηθεί με σχετικά μεγάλη ευκολία και με πολύ χαμηλό 
κόστος, ενώ στην αντίπερα όχθη οι μακροχρόνιες διακυμάνσεις αν δεν αντισταθμιστούν 
είναι ικανές να προκαλέσουν πολύ σοβαρές ζημίες σε μια επιχείρηση. Επιπροσθέτως, 
κρίνουν ότι είναι αναγκαίο να αντισταθμιστούν οι απότομες αλλά μη συχνές 
διακυμάνσεις των ισοτιμιών καθώς συνήθως οδηγούν σε πολύ μεγάλες απώλειες. 
Από την άλλη μεριά ωστόσο, όπως αναφέραμε και νωρίτερα πολλές 
επιχειρήσεις μπορεί  να επιλέξουν να μην προβούν σε αντιστάθμιση της έκθεσης για 
πολλούς και διαφορετικούς λογούς. Ένας από αυτός τους λογούς μπορεί να είναι, μια 
πολύ μικρή έκθεση σε συναλλαγματικό κίνδυνο που σε συνδυασμό με το υψηλό κόστος 
κατάρτισης ενός προγράμματος διαχείρισης της, να οδηγήσουν στην απόφαση των 
στελεχών να μην πραγματοποιήσουν αντιστάθμιση της έκθεσης (Pramborg, 2005). 
Ένας ακόμη παράγοντας που λειτουργεί αποτρεπτικά στην χρήση της αντιστάθμισης 
είναι, η δυσκολία που αντιμετωπίζουν πολλές από τις μικρότερες επιχειρήσεις να 
μετρήσουν αποτελεσματικά τον βαθμό έκθεσης τους στον συναλλαγματικό κίνδυνο, να 
εκτιμήσουν σωστά τις μελλοντικές χρηματικές ροές, την μελλοντική αξία της 
επιχείρησης καθώς και να δημιουργήσουν ένα πρόγραμμα αντιστάθμισης του. Έτσι 
οδηγούνται στη επιλογή της μη αντιστάθμισης με ότι αυτό συνεπάγεται.( Pramborg, 
2005)  
Ο Moosa (2010), υποστηρίζει ότι η απόφαση για το εάν ή όχι θα προβεί μια 
επιχείρηση σε αντιστάθμιση μιας ανοιχτής θέσης που έχει αναλάβει είναι καθαρά μια 
κερδοσκοπική απόφαση, καθώς βασίζεται εξ ολοκλήρου στην αναμενομένη 
συναλλαγματική ισοτιμία όταν θα πραγματοποιηθεί η συναλλαγή. Πολλές από τις 
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μελέτες που έχουν γίνει πάνω στο θέμα έχουν δήξει ότι ρολό στην αντιστάθμιση μιας 
ανοιχτής θέσης διαδραματίζουν και τα στελέχη μιας επιχείρησης οι οποίοι προσπαθούν 
να επιλέξουν την κατάλληλη στρατηγική έτσι ώστε να μπορέσουν να διατηρήσουν τα 
επίπεδα των εσόδων της επιχείρησης και παράλληλα να επεκτείνουν την διάρκεια της 
δικιάς τους καριέρας. Για αυτό τον λόγο ίσως να ακολουθούν μια πιο συντηρητική 
στρατηγική και να μην ρισκάρουν προβλέποντας σε μεγαλύτερη κέρδος της εταιρείας. 
(Stulz, 1984) 
Επιπροσθέτως, δεν κρίνεται υποχρεωτικό για μια επιχείρηση να επιλέξει την 
στρατηγική της  αυστηρά και μόνο μεταξύ αντιστάθμισης ή καθόλου αντιστάθμισης. 
Υπάρχει η δυνατότητα για παράδειγμα μια επιχείρηση να ακολουθήσει μια στρατηγική 
μη αντιστάθμισής της έκθεσης μετάφρασης και παράλληλα να αντισταθμίσει την 
έκθεση συναλλαγών και την οικονομική έκθεση. Σύμφωνα με μια μελέτη που 
πραγματοποιήθηκε από τους Davis, Coates και Longden (1991), σχετικά με το τι 
στρατηγική διαχείρισης ακολουθούν Βρετανικές και Αμερικάνικες πολυεθνικές 
επιχειρήσεις σχετικά με την έκθεση συναλλαγής και μετάφρασης, βρέθηκε ότι οι 
πλειοψηφία από τις αμερικάνικες επιχειρήσεις ακολουθούσαν μια τακτική 
αντιστάθμισης της έκθεσης συναλλαγών κάτι που δεν ίσχυε για την οικονομική έκθεση 
και την έκθεση μετάφρασης. 
Ανεξάρτητα από το εάν τα στελέχη μιας επιχείρησης αποφασίσουν να 
προβούν σε αντιστάθμιση των εκθέσεων ή όχι, και οι δυο αυτές επιλογές έχουν θετικά 
και αρνητικά στοιχεία. Εάν επιλέξουν να ακολουθήσουν την στρατηγική της μη 
αντιστάθμισης πρόκειται για μια πολύ απλή, κατανοητή και χαμηλού κόστους επιλογή. 
Αυτή η επιλογή μπορεί να θεωρηθεί κατάλληλη όταν η αντιστάθμιση κρίνεται 
υπερβολικά δαπανηρή διαδικασία. Από την άλλη μεριά εάν ακολουθηθεί η επιλογή της 
ενεργής αντιστάθμισης, πρόκειται για μια επιλογή υψηλότερης ανταμοιβής καθώς 
υπάρχουν περισσότερες πιθανότητες  μείωσης του κινδύνου. 
Εν τέλει, η απόφαση για το ένα θα γίνει αντιστάθμιση των εκθέσεων είναι 
μια απόφαση που επηρεάζεται αποκλειστικά και μόνο από τα χαρακτηριστικά που 
διέπουν την ιδιά την επιχείρηση και τους ανθρώπους της. 
4.3.4 Πότε Δεν Πρέπει Οι Επιχειρήσεις Να Ανησυχούν Για Αντιστάθμιση; 
 Όπως αναφέρθηκε και προηγουμένως οι επιχειρήσεις  δεν θα πρέπει  να 
προβαίνουν πάντοτέ σε αντιστάθμιση των ανοιχτών συναλλαγματικών θέσεων τους, 
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ίδιος εάν πρόκειται για μακροχρόνιες περιόδους (Moosa, 2010). Η παραπάνω άποψη 
βιάζεται κυρίως στην υπόθεση ότι  η spot τιμή του συμβολαίου μελλοντικής 
εκπλήρωσής είναι ιδιά με την  συναλλαγματική ισοτιμία κατά την ημερομηνία 
ωρίμανσης. Για αυτόν τον λόγο κρίνεται μη αναγκαίο να αναληφθεί αντισταθμιστική 
θέση όταν χρησιμοποιείται ένα συμβόλαιο μελλοντικής εκπλήρωσής. Παρόλα αυτά τα 
ευρήματα των ερευνών δείχνουν ότι μια τέτοια υπόθεση μπορεί να στηριχθεί μόνο για 
μακροχρόνια διαστήματα καθώς σε βραχυπρόθεσμες περιόδους είναι ευάλωτη σε 
πολλές μικρές αλλαγές των συναλλαγματικών ισοτιμιών (Moosa, 2010).  
Άλλη μια συνθήκη στην οποία οι επιχειρήσεις δεν θα έπρεπε να ανησυχούν για τον εάν 
θα προβούν σε αντιστάθμιση η όχι είναι στην περίπτωση εκείνη, που μπορούν με 
ακρίβεια να προβλέψουν την μελλοντική συναλλαγματική ισοτιμία με επακόλουθο να 
μπορούν να διαχειριστούν πολύ αποτελεσματικά τον συναλλαγματικό κίνδυνο κάτι που 
δεν ισχύει όταν οι αποφάσεις παίρνονται με την πεποίθηση ότι η συναλλαγματική 
ισοτιμία θα κινηθεί προς την επιθυμητή κατεύθυνση. Ωστόσο αυτή η εκτίμηση στην 
πραγματικότητα δεν μπορεί να  υλοποιηθεί, καθώς τα υπάρχον μοντέλα πρόβλεψης της 
συναλλαγματικής ισοτιμίας δεν είναι δυνατόν να δώσουν ακριβή πρόβλεψη, καθώς η 
διακύμανση της ισοτιμίας βασίζεται σε πολλούς και απροβλέπτους παράγοντες που δεν 
μπορούν να ληφθούν υπόψιν.( Moosa, 2010) 
Επιπλέον, άλλη μια περίπτωση στην οποία μπορούν οι επιχειρήσεις να μην ανησυχούν 
σχετικά με την αντιστάθμιση των θέσεων τους, είναι όταν οι μέτοχοι τους μπορούν να 
πέτυχουν μια μεγάλη διαφοροποίηση των επενδυτικών τους χαρτοφυλακίων. Σε αυτήν 
την περίπτωση η επένδυση μεγάλων κεφαλαίων για την διαχείριση του 
συναλλαγματικού κινδύνου κρίνεται περιττή καθώς τα επενδυτικά χαρτοφυλάκια 
θεωρούνται ήδη αντισταθμισμένα. (Moosa, 2010)  
 
4.3.5  Κυρίοι Παράγοντες Που Επηρεάζουν Την Απόφαση Για Αντιστάθμιση 
Του Συναλλαγματικού Κινδύνου 
Γενικά υπάρχουν πέντε κύριοι παράγοντες που μπορούν να επηρεάσουν την 
απόφαση των στελεχών μιας πολυεθνικής επιχείρησης για το εάν θα προβούν στην 
αντιστάθμιση της έκθεσης στον συναλλαγματικό κίνδυνο ή όχι. Οι πέντε αυτοί 
παράγοντες, οι οποίοι θα αναλυθούν στην συνέχεια είναι η γενικότερη πολιτική της 
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επιχείρησης, η μόχλευση, η ρευστότητα, το μέγεθος της επιχείρησης, καθώς και το 
κόστος της αντιστάθμισης. 
➢ Πολιτική 
Πρωτεύοντα ρολό στην απόφαση, για χρήση στρατηγικών και μέτρων 
αντιστάθμισης της έκθεσης στον συναλλαγματικό κίνδυνο μιας επιχείρησης παίζει η 
διαχειριστική πολιτική και η φιλοσοφία των στελεχών της. Από την  μια πλευρά 
υπάρχουν στελέχη τα οποία είναι ευνοϊκά προσκείμενα στην χρήση παράγωγων 
χρηματοοικονομικών προϊόντων  ή άλλον τεχνικών έτσι ώστε να αντιμετωπίσουν τον 
συναλλαγματικό κίνδυνο, ενώ από την άλλη μεριά υπάρχουν και εκείνα τα διοικητικά 
στελέχη που δεν τους ενδιαφέρει καθόλου η χρήση τέτοιων στρατηγικών και προτιμούν 
να προχωρήσουν την λειτουργία της επιχείρησης, χωρίς να λάβουν κάποια 
αντισταθμιστικά μετρά. (Stulz, 1984) 
➢ Μόχλευση 
Συνεχίζοντας, πολύ σημαντικό ρολό στην αντιστάθμιση ή όχι διαδραματίζει η 
χρηματοοικονομική μόχλευση της επιχείρησης. Σύμφωνα με την επικρατούσα 
βιβλιογραφία, τα επίπεδα μόχλευσης της επιχείρησης είναι άρρηκτα συνδεδεμένα με 
την πιθανότητα χρήσης ή όχι στρατηγικών αντιστάθμισης. Επιχειρήσεις με υψηλά 
επίπεδα χρηματοοικονομικής μόχλευσης μπορούν να θεωρηθούν, οι επιχειρήσεις 
εκείνες που έχουν μεγάλη πιστοληπτική αξιολόγηση. Η αντιστάθμιση κινδύνου βοηθάει 
τις συγκεκριμένες επιχειρήσεις να αποφύγουν μεγάλες οικονομικές ζημίες. (Sivakumar 
& Sarkar, 2008) 
➢ Ρευστότητα 
Έχει αποδειχθεί μετά από πολλές μελέτες ότι, οι επιχειρήσεις εκείνες με 
περιορισμένη ρευστότητα είναι εκείνες που, προβαίνουν περισσότερο σε αντιστάθμιση 
του συναλλαγματικού κινδύνου έναντι εκείνων των επιχειρήσεων με μεγάλη χρηματική 
ρευστότητα. Αυτό συμβαίνει διότι οι επιχειρήσεις με περιορισμούς στην ρευστότητα 
τους δεν μπορούν αντέξουν οικονομικά μια ενδεχομένη ζημιά. Επιπροσθέτως, οι 
επιχειρήσεις με μεγάλη επάρκεια στην ρευστότητα τους νιώθουν μεγαλύτερη ασφάλεια 
έναντι του κινδύνου καθώς, θεωρούν ότι μπορούν να ανταπεξέλθουν σε οποιοδήποτε 
οικονομικό κίνδυνο και μέσω της ρευστότητας τους να διατηρήσουν μια σταθερή 
οικονομική κατάσταση. Οδηγούνται λοιπόν στην απόφαση ότι η χρήση στρατηγικών 
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αντιστάθμισης της έκθεσης είναι μια περιττή διαδικασία για αυτές. . ( Sivakumar & 
Sarkar, 2008) 
➢ Μέγεθος Επιχείρησης 
Η συσχέτιση του μεγέθους της επιχείρησης με την διαδικασία αντιστάθμισης 
είναι ένα πεδίο αντιπαράθεσης πολλών ερευνητών τα τελευταία χρονιά. Ωστόσο η 
επικρατούσα άποψη είναι ότι οι επιχειρήσεις μεγάλου μεγέθους είναι πιθανότερο να 
προβούν στην αντιστάθμιση του συναλλαγματικού κινδύνου καθώς έχουν την 
δυνατότητα και την οικονομική άνεση να κάνουν χρήση παράγωγων 
χρηματοοικονομικών προϊόντων κάτι που οι επιχειρήσεις με μικρό μέγεθος δεν 
μπορούν να το υποστηρίξουν οικονομικά. Επιπροσθέτως, οι Block και Gallagher 
(1986), Booth et al (1984), υποστηρίζουν στις μελέτες τους ότι οι μεγάλου μεγέθους 
επιχειρήσεις μπορούν να προβούν σε αντιστάθμιση της έκθεσης καθώς μπορούν να 
προσλάβουν στελέχη που έχουν ειδικές γνώσεις στην κατάρτιση και διαχείριση ενός 
προγράμματος αντιστάθμισης κινδύνου. 
➢  Κόστος Αντιστάθμισης 
Τελευταίος κρίσιμος παράγοντας στην διαδικασία λήψης της απόφασης για 
αντιστάθμιση,  αποτελεί το γεγονός κατά ποσό το κόστος της αντιστάθμισης 
υπερκαλύπτει ή όχι τα οφέλη από την διαχείριση του κινδύνου. Τα κόστη της 
αντιστάθμισης ποικίλουν και μπορούν να προέρχονται από πολλά κόστη συναλλαγής, 
κόστη εύρεσης και επενεργείας πληροφοριών, κόστη μεσαζόντων  καθώς και κόστη για 
την δημιουργία ενός προγράμματος αντιστάθμισης, Πριν προβούν σε οποιαδήποτε 
ενεργεία αντιστάθμισης τα εκάστοτε στελέχη οφείλουν να υπολογίσουν όλα τα κόστη 
που θα προκύψουν, και να γίνει σύγκριση με τα οφέλη που θα αποκομίσουν από μια 
αντισταθμιστή θέση.  
4.4 Στρατηγικές Αντιστάθμισης 
Μια επιχείρηση αφού αναγνωρίσει τους τύπους του συναλλαγματικού κινδύνου 
στους οποίους είναι εκτεθειμένη, μετρήσει τον βαθμό της έκθεσης της και λάβει την 
απόφαση για το εάν θα προβεί σε αντιστάθμιση του κινδύνου, θα πρέπει να 
ακολουθήσει και την κατάλληλη στρατηγική αντιστάθμισης. Ωστόσο η καλύτερη 
στρατηγική αντιστάθμισης όλων των διαφορετικών ειδών έκθεσης δεν έχει 
ανακαλυφθεί ακόμη. (Jacque, 1996) Με αλλά λογία οι εκάστοτε αρμόδιοι που 
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λαμβάνουν τις  αποφάσεις, χρησιμοποιούν διαφορετικές στρατηγικές για να 
αντιμετωπίσουν τον συναλλαγματικό κίνδυνο, οι οποίες βασίζονται στον τύπο της 
έκθεσης καθώς στο μέγεθος της επιχείρησης. (Allen, 2003) 
Η διεθνής οικονομική βιβλιογραφία αναφέρει πάρα πολλές και διαφορετικές 
στρατηγικές όσων αφορά την αντιστάθμιση του συναλλαγματικού κινδύνου, ωστόσο η 
πλειοψηφία αυτών καταλήγει στην χρήση παράγωγων χρηματοοικονομικών προϊόντων 
για την αντιμετώπιση του. Σύμφωνα με τους Morey και Simpson (2011), υπάρχουν 
τρεις κυρίες στρατηγικές κατευθύνσεις που μπορεί να ακολουθήσει μια επιχείρηση: 
o Καμία αντιστάθμιση – No hedge 
o Αντιστάθμιση πάντα – Always hedge 
o Επιλεκτική αντιστάθμιση - Selective hedge 
Στην πρώτη περίπτωση δεν γίνεται χρήση κάποιου παράγωγου προϊόντος και 
δεν λαμβάνεται κάποια αντισταθμιστική θέση. Αντίθετα στην περίπτωση του always 
hedge η επιχείρηση λαμβάνει αντισταθμιστικά μετρά σε κάθε της κίνηση. Όσων αφορά 
την επιλεκτική αντιστάθμιση η επιχείρηση  μπορεί να επιλέξει ποτέ και πως θα λάβει 
κάποια αντισταθμιστική θέση ανάλογα με την κατάσταση στην οποία βρίσκονται 
εκείνη την στιγμή οι  παράγοντες της αγορά. Παραδείγματος χάριν μπορεί να 
ακολουθήσει μια στρατηγική Large premia, οπού λαμβάνεται αντισταθμιστική θέση 
όταν οι τιμές των προθεσμιακών συμβολαίων αποδίδον ιστορικά υψηλό premium.  
Η αποτελεσματικότητα και το πιο στρατηγική είναι καλύτερη από την άλλη 
είναι ένα θέμα αντιπαράθεσης πολλών μελετητών. Πιο συγκεκριμένα στην εμπειρική 
μελέτη του ο Moosa (2004) υποστηρίζει ότι δεν παρατήρησε καμία σημαντική διαφορά 
στην απόδοση των τριών συγκεκριμένων στρατηγικών, στην περίπτωση που η έκθεση 
στον συναλλαγματικό κίνδυνο είναι φυσιολογική σε μια μακροχρόνια περίοδο. 
Επιπλέον υποστηρίζεται ότι σε πολλές περιπτώσεις, η επιλογή της στρατηγικής no 
hedge οδηγείσαι σε καλυτέρα αποτελέσματα από την στρατηγική always hedge, κάτι 
που επιβεβαιώνει το γεγονός ότι δεν είναι απαραίτητο οι επιχειρήσεις να λαμβάνουν 
αντισταθμιστική θέση πάντοτε. 
Πιο συγκεκριμένα, για να διαχειριστούν την έκθεση συναλλαγής οι επιχείρησης 
συνηθώς επιλέγουν την επιλεκτική ή στρατηγική αντιστάθμιση έτσι ώστε να μπορέσουν 
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διαφυλάξουν τις χρηματικές ροές που βασίζονται κυρίως στις αναμενόμενες 
μελλοντικές κινήσεις των νομισμάτων που περιέχουν. Η επιλεκτική αντιστάθμιση 
χρησιμοποιείται κυρίως για αντιστάθμιση της έκθεσης συναλλαγής που προέρχεται από 
βραχυχρονίους λογαριασμούς εισπρακτέους και πληρωτέους, ενώ η τακτική 
αντιστάθμιση αφορά μακροχρόνιες συναλλαγές. Από την άλλη πλευρά υπάρχουν και 
μερικές επιχειρήσεις που επιλέγουν να αντιμετωπίσουν την έκθεση συναλλαγής 
χρησιμοποιώντας την στρατηγικής always hedge ανεξάρτητος καταστάσεων και 
κινήσεων των νομισμάτων. (Papaioannou, 2006) 
Συνεχίζοντας η έκθεση μετάφρασης, συνήθως αντισταθμίζεται μη συστηματικά 
και κατά περίπτωση και αυτό γίνεται για να αποφευχθεί η συναλλαγματική διατάραξη 
της αξίας των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης. Η διαχείριση της έκθεσης 
μετάφρασης είναι συνήθως δευτερεύοντας σημασίας ζήτημα στην διαχείριση του 
συναλλαγματικού κινδύνου, καθώς τα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης έχουν 
μακροχρόνια φύση και η έκθεση μετάφρασης επηρεάζει τον ισολογισμό και όχι το 
εισόδημα μιας επιχείρησης. Η κυριά πρακτική που ακολουθείτε είναι να γίνεται 
αντιστάθμιση της έκθεσης μετάφρασης στα περιουσιακά στοιχεία της θυγατρικής 
εταιρείας, τα οποία είναι πιο πιθανό να επηρεαστούν από μια μεγάλη διακύμανση των 
συναλλαγματικών ισοτιμιών των νομισμάτων της θυγατρικής και της μητρικής 
εταιρείας (Jorion & Khoury, 1995). Επιπροσθέτως, η αντιστάθμιση της έκθεσης 
μετάφρασης είναι δυνατόν να οδηγήσει σε μείωση τον χρηματικών ροών ή των κερδών, 
στην περίπτωση που οι συναλλαγματικές ισοτιμίες κινηθούν στην αντίθετη κατεύθυνση 
από την αναμενομένη. Γη αυτόν ακριβώς τον λόγο, η αντιστάθμιση της έκθεσης 
μετάφρασης πρέπει να γίνεται αφού πρώτα έχουν μετρηθεί και συγκριθεί τα πιθανά 
κέρδη και οι πιθανές ζημίες από την ανάληψη αντισταθμιστικής θέσης καθώς και τα 
πιθανά κέρδη και οι πιθανές ζημίες από την μη ανάληψη αντισταθμιστικής θέσης. 
(Papaioannou, 2006) 
Τέλος, όσων αφορά τον οικονομικό κίνδυνο, αυτός αντιμετωπίζεται και 
αντισταθμίζεται ως ένας υπολειμματικός κίνδυνος. Ο οικονομικός κίνδυνος, από την 
στιγμή που παρουσιάζει το αποτέλεσμα που έχουν στην παρούσα αξία των μελλοντικών 
χρηματικών ροών, οι διακυμάνσεις των συναλλαγματικών ισοτίμων, είναι δύσκολο να 
γίνει ποσοτικοποίηση του. Η πιο συνηθισμένη τακτική που ακολουθούν οι επιχείρησης 
για να αντισταθμίσουν τον οικονομικό κίνδυνο είναι να δημιουργούν λογαριασμούς 
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πληρωτέους στο νόμισμα που οι χρηματικές ροές της επιχείρησης είναι ευάλωτες. 
(Froot & Richard, 1990) 
4.4.1 Αντιστάθμιση Και Σημεία Αναφοράς Απόδοσης – Hedging Benchmarks 
Συμφώνα με Jacque (1996) η απόδοση της εκάστοτε στρατηγικής αντιστάθμισης 
μπορεί να μετρηθεί σε ένα ποσοστό απόστασης από ένα συγκεκριμένο σημείο 
αναφοράς. Τα μοντέλα βελτιστοποιήσεις της αντιστάθμισης βοηθάνε στο να βρεθεί και 
να προσδιοριστεί επακριβώς η βέλτιστή δυνατή στρατηγική αντιστάθμιση για κάθε μια 
νομισματική έκθεση της επιχείρησης, ωστόσο είναι δύσκολο να παρέχουν την βέλτιστη 
λύση για αντιστάθμιση πολλαπλών νομισμάτων ταυτόχρονα. Για αυτόν ακριβώς τον 
λόγο η απόδοση και το ποσοστό κινδύνου μετριέται ξεχωριστά για κάθε ένα νόμισμα 
καθώς και για κάθε ένα όργανο που θα χρησιμοποιηθεί για την αντιστάθμιση. Εν 
συνεχεία, γίνεται η επιλογή της καλύτερη δυνατής στρατηγικής βάση της απόδοσης της 
σε σχέση με ένα σημείο αναφοράς του κινδύνου που είναι διατεθειμένη να αναλάβει η 
επιχειρείς.  Τα σημεία αναφοράς - benchmarks  μπορεί να αντικατοπτρίζουν ποσοστά 
όπως επίπεδα αντιστάθμισης, περίοδο χρήσης καθώς πόστα προϋπολογισμού 
αντιστάθμισης. Επιπροσθέτως, τα σημεία αυτά αναφοράς είναι δυνατόν να παρέχουν 
στα στελέχη μια συγκριτική οπτική της απόδοσης των μεμονωμένων αντισταθμιστικών 
ενεργειών έναντι της συνολικής αντισταθμιστικής στρατηγικής της επιχείρησης. 
4.4.2 Καλές Πρακτικές Διαχείρισης Συναλλαγματικού Κινδύνου 
Σύμφωνα με τον Jacque (1996)  για την σωστή επιλογή των στρατηγικών και 
των εργαλείων διαχείρισης του συναλλαγματικού κινδύνου, οι επιχειρήσεις που 
αντιμετωπίζουν σοβαρή και μακράς διάρκειας έκθεση, οφείλουν να δημιουργήσουν και 
να καθιερώσουν ένα συγκεκριμένο πλαίσιο λειτουργίας το οποίο θα αποτελείται από 
καλές πρακτικές. Την συγκεκριμένη άποψη ασπάζεται στην μελέτη του και ο Allen 
(2003). Οι καλές πρακτικές θα πρέπει να περιέχουν  τις εξής αρχές:  
1) Αναγνώριση του είδος του συναλλαγματικού κινδύνου στο οποίο είναι 
εκτεθειμένη η επιχείρηση. Κρίνεται κομβικής σημασίας να μην γίνει μόνο αναγνώριση 
και μέτρηση  της έκθεσης σε συναλλαγματική, μετάφρασης και οικονομικής  αλλά και 
να γίνει συγκεκριμένη παράθεση με τα νομίσματα που σχετίζεται ο κάθε τύπος 
έκθεσης. 
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2) Ανάπτυξη και καθιέρωση ενός συγκεκριμένου μοντέλου διαχείρισης του 
συναλλαγματικού κινδύνου. Πιο συγκριμένα θα πρέπει να καθοριστούν οι στόχοι που 
επιδιώκει να πέτυχει η επιχείρηση από την αντιστάθμιση. 
3) Δημιουργία μια κεντρική μονάδας που θα είναι υπεύθυνη για την 
πρακτική λειτουργία του μοντέλου διαχείρισης του συναλλαγματικού κινδύνου. Η 
συγκριμένη μονάδα θα είναι η κυριά αρμόδια για την πρόβλεψη και  την μέτρηση του 
βαθμού έκθεσης, την υλοποιήσει την αντισταθμιστικής στρατηγικής, τη μετρίασης του 
κόστους των διαδικασιών  καθώς και την καθιέρωση σημείων αναφορών για την 
μέτρηση της απόδοσης των αντισταθμιστικών στρατηγικών. 
4) Δημιουργία και ένταξη στις λειτουργίες της επιχειρήσεις ενός 
συστήματος ελέγχου και παρακολούθησης του συναλλαγματικού κινδύνου. 
Αξιολόγηση όλων των αντισταθμιστικών θέσεων βάση προαποφασισμένων ορίων σε 
καθημερινή βάση αλλά και συνολική αξιολόγηση όλων των ανοιχτών θέσεων σε 
μηνιαία βάση. 
5) Εγκαθίδρυση μιας επιτροπής ελέγχου, η οποία θα ορίζει τα όρια των 
αναλαμβανόμενων θέσεων  καθώς και θα εξετάζει την καταλληλόλητα ή όχι των 
στρατηγικών αντιστάθμισης βάση του κάθε οργάνου που χρησιμοποιείται. 
 
 4.5 Εργαλεία Αντιστάθμισης Συναλλαγματικού Κινδύνου 
Μέσα στο πλαίσιο της διαχείρισης του συναλλαγματικού κινδύνου, οι 
επιχειρήσεις θα πρέπει να προσδιορίσουν τα εργαλεία εκείνα που θα χρησιμοποιήσουν 
έτσι ώστε να αντιμετωπίσουν με επιτυχία τον συναλλαγματικό κίνδυνο. Τα διαθέσιμα 
εργαλεία που υπάρχουν αυτή την στιγμή στην αγορά είναι απεριόριστα από πλευράς 
διαφορετικότητας και πολυπλοκότητας. Επίσης έχει σημειωθεί μια δραματική αύξηση 
των διαθέσιμων εργαλείων η οποία προήλθε από την ανάγκη όλων και περισσοτέρων 
επιχειρήσεων να αντισταθμιστών διαφορετικές περιπτώσεις (Hakala & Wystup, 2002; 
Shapiro, 2010) 
Οι επιχειρήσεις θα πρέπει να διαλέξουν τα εργαλεία που θα χρησιμοποιούμουν 
για την διαχείριση του συναλλαγματικού κινδύνου τους από δυο κατηγορίες. Η πρώτη 
κατηγορία είναι η εξωτερική – οικονομική αντιστάθμιση και η δεύτερη κατηγορία είναι 
η εσωτερική – λειτουργική αντιστάθμιση.( Moosa, 2010) 
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Η εξωτερική αντιστάθμιση μπορεί να οριστεί ως  η διαδικασία αντιμετώπισης 
της συναλλαγματικής έκθεσής από μια επιχείρηση με την βοήθεια των οικονομικών 
αγορών. Η εξωτερική αντιστάθμιση κάνει χρήση παράγωγων χρηματοοικονομικών 
προϊόντων όπως συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσής, συμβόλαια ανταλλαγών, 
προθεσμιακά συμβόλαια, συμβόλαια δικαιωμάτων προαίρεσης καθώς και αντιστάθμιση 
μεταξύ νομισμάτων (Cross – currency hedging) και αντιστάθμιση Money- Market.. Ο 
Butler (2012) επισημαίνει ότι τα κεντρικά γραφεία της μητρικής εταιρείας είναι εκείνα 
που λαμβάνουν την απόφαση ποιο χρηματοοικονομικό προϊών θα χρησιμοποιηθεί και 
σε ποια χρονική στιγμή 
Πίνακας 1. Λίστα εργαλείων οικονομικής αντιστάθμισης 
 
Πηγή : Moosa, 2010 
Από την άλλη μεριά, η εσωτερική -  λειτουργική αντιστάθμιση μπορεί να 
οριστεί ως η δυνατότητα μιας επιχείρησης να αντισταθμίσει τις εκθέσεις διάφορων 
ανοιχτών θέσεων σε διαφορετικά νομίσματα, χωρίς όμως να προβεί σε χρήση κάποιου 
χρηματοοικονομικού προϊόντος. Σύμφωνα με τον Butler (2012), όλες οι διεργασίες τις 
λειτουργικής αντιστάθμισης πραγματοποιούνται κατά κύριο λόγο στα κεντρικά γραφεία 
της μητρικής εταιρεία, χωρίς αυτό όμως να σημαίνει ότι η εκάστοτε θυγατρική δεν 
μπορεί να προτείνει κάποια στρατηγική αντιστάθμισής και να την υλοποιήσει, αφού 
πρώτα πάρει την γέρική από την μητρική εταιρεία. Σύμφωνα με τον Moosa ( 2010), η 
λειτουργική  αντιστάθμιση κάνει χρήση των τεχνικών προώθησης – καθυστέρησης ( 
Leading – Lagging), διαφοροποίηση νομισμάτων (Currency Diversification), δαπάνη 
έκθεσης ( Exposure Netting), νόμισμα τιμολόγησης (Currency of Invoicing), συμφωνίες 
διαμοιρασμού του κινδύνου καθώς και κολλάρα νομισμάτων (Currency Collars). 
Ωστόσο αυτό που τονίζεται από πόλους ερευνητές είναι ότι η εσωτερική αντιστάθμιση 
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δεν μπορεί να λειτουργήσει αποτελεσματικά από μονή της χωρίς την ύπαρξη και της 
οικονομικής αντιστάθμισης. Με πιο απλά λογία η εσωτερική αντιστάθμιση μπορεί είναι 
δυνατόν να μεγιστοποιήσει την αποτελεσματικότητα των εργαλείων οικονομικής 
αντιστάθμισης όταν γίνεται συνδυασμός των δυο αυτών στρατηγικών.( Allayannis et al. 
2001)  
Πίνακας 2. Λίστα εργαλείων λειτουργικής αντιστάθμισης   
 
Πηγή : Moosa, 2010 
Σημαντικό ρολό στον εάν μια επιχείρηση επιλέξει να χρησιμοποιήσει 
οικονομική ή λειτουργική αντιστάθμιση παίζει το μέγεθος της επιχείρησης όπως 
τονίζουν πάρα πολύ ερευνητές (Block & Gallagher, 1986). Από την άλλη πλευρά όμως, 
έχει αποδειχθεί ότι οι επιχειρήσεις που χρησιμοποιούν περισσότερο την λειτουργική 
αντιστάθμιση είναι οι μικρότερου μεγέθους εξαγωγικές και εισαγωγικές επιχειρήσεις, 
καθώς δεν επιθυμούν να δαπανήσουν μεγάλα χρηματικά ποσά για την δημιουργία ενός 
προγράμματος αντιστάθμισης με την χρήση παράγωγων χρηματοοικονομικών 
προϊόντων, καθώς έχουν περιορισμένες γνώσεις στην χρήση αυτών των εργαλείων και 
επίσης δεν διαθέσουν τους χρηματικούς πόρους για την χρησιμοποίηση τους. (Coviello 
& Munro, 1997; Holmlund & Kock, 1998) 
Άλλος ένας παράγοντας στην επιλογή τακτικής από μια επιχείρησης είναι το 
γεγονός ότι χρήσης του αμερικανικού δολάριού παγκόσμιος ως το κυρίαρχο νόμισμα 
τιμολόγησης των προϊόντων. 
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Πρέπει να σημειωθεί ότι υπάρχουν και άλλοι τρόποι που μπορούν να 
κατηγοριοποιηθούν τα εργαλεία διαχείρισης του συναλλαγματικού κινδύνου όπως για 
παράδειγμα σε φυσική αντιστάθμιση και λειτουργική αντιστάθμισή. Στην φυσική 
αντιστάθμιση το κύριο εργαλείο αντιστάθμισης θεωρείται ο συνδυασμός εισερχομένων 
και εξερχομένων χρηματικών ροών ή η χρήση χρηματικών ροών σε διαφορετικά 
νομίσματα έτσι ώστε να αντισταθμίζουν το ένα το άλλο. (Smith & Stolz, 1984) 
4.5.1 Χρήση Εργαλείων Εξωτερικής Αντιστάθμισης 
Η εξωτερική ή οικονομική αντιστάθμιση όπως αναφέρθηκε και στην 
προηγουμένη ενότητα κάνει χρήση παράγωγων χρηματοοικονομικών προϊόντων που 
διαπραγματεύονται OTC ή εντός οργανωμένων αγορών, όπως συμβόλαια μελλοντικής 
εκπλήρωσης, συμβόλαια ανταλλαγών και αλλά πολλά. Οι βασικές έννοιές και οι 
λειτουργίες όλων αυτών των παράγωγων χρηματοοικονομικών προϊόντων αναλυθήκαν 
αναλυτικά στο Κεφάλαιο 3 της παρούσας εργασίας. Σε αυτήν την ενότητα θα αναλυθεί 
η χρήση αυτών των προϊόντων, πιο συγκεκριμένα  για την αντιστάθμιση της 
συναλλαγματικής έκθεσης. 
4.5.1.A Τεχνική Spot Cover 
Η τεχνική Spot Cover είναι από τις πιο συνηθισμένες  και απλές τεχνικές 
εξωτερικής αντιστάθμισής που ακολουθείται από έναν μεγάλο αριθμό επιχειρήσεων. Η 
συγκεκριμένη τεχνική πραγματοποιείται με την αγορά συναλλάγματος το οποίο θα 
χρησιμοποιεί για άλλη πληρωμή σύντομα, με σημερινή συναλλαγματική ισοτιμία (DC 
Gardner Group plc, 1991). Η συναλλαγματική ισοτιμία που χρησιμοποιείται είναι η 
spot τιμή που δίνεται από τους τραπεζικούς οίκους για διακανονισμό συναλλαγών εντός 
δυο ημέρων. Η φιλοσοφία πίσω από αυτήν την τεχνική στην κάλυψη της 
συναλλαγματικής έκθεσης είναι ότι, η εκάστοτε επιχείρηση μετατρέπει τους 
λογαριασμούς πληρωτέους ή εισπρακτέους ξένου νομίσματος στο τοπικό της νόμισμα 
αμέσως με spot τιμή ισοτιμίας. Σύμφωνα με το DC Gardener Group (1991) αυτή η 
τεχνική έχει δυο πολύ σημαντικά πλεονεκτήματα καθώς παρέχει σιγουριά στην 
επιχείρηση για την αξία του τελικού ποσού που θα λάβει ή θα πληρώσει, καθώς και ότι 
μεσολαβεί ένα πολύ μικρό διάστημα από την υπογραφή του συμβολαίου μέχρι την 
στιγμή της πληρωμής. 
 Από την άλλη πλευρά όμως, ο Kucemba (1996), θεωρεί  την 
συγκεκριμένη τακτική ως αυτή με το μεγαλύτερο ποσοστό κινδύνου όταν 
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χρησιμοποιείται για κάλυψη μακροχρόνιων συναλλαγών. Σε αυτήν την περίπτωσής 
υπάρχει περίπτωση να παρατηρηθούν πολύ σημαντικές διάφορες στην τιμή της 
συναλλαγματικής ισοτιμίας, στην ημέρα υπογραφής του συμβολαίου με την ημέρα 
διακανονισμού του συμβολαίου. 
Ωστόσο, στις μελέτες τους οι Kucemba (1996)   και Ogden (1996), 
υποστηρίζουν ότι το γεγονός ότι η τεχνική spot cover δεν ενδείκνυται για 
μακροπρόθεσμες συναλλαγές δεν αποτρέπει τις επιχειρήσεις να την χρησιμοποιούν για 
αυτού του είδους τις συναλλαγές, επιλέγοντας συνειδήτα να αναλάβουν ένα πολύ 
μεγάλο κίνδυνο, αποβλέποντας σε μια ευνοϊκή κίνηση των συναλλαγματικών 
ισοτιμιών. Γίνεται ευκολά κατανοητό ότι η συγκεκριμένη τεχνική χρησιμεύτε στις 
μακροχρόνιες συναλλαγές για καθαρά κερδοσκοπικούς λογούς και όχι για 
αντιστάθμιση της έκθεσης συναλλαγής. 
Η συγκεκριμένη τακτική διακανονισμού των συναλλαγών με spot τιμή ισοτιμία 
ενδείκνυται κυρίως για συναλλαγές που δεν απαιτούν μεγάλο χρονικό διάστημα από 
την υπογραφή του συμβολαίου μέχρι τον δαιμονισμό του.  
4.5.1.B Τεχνική Forward Cover 
H τεχνική του Forward Cover προϋποθέτει την χρήση ενός προθεσμιακού 
συμβολαίου συναλλάγματος (Currency Forward). Όπως αναφέρθηκε και 
προηγουμένως, σύμφωνα με τον Hull (1998), ένα προθεσμιακό συμβόλαιο 
συναλλάγματος πρακτικά είναι μια σύμβαση αγοράς ή πώλησης ενός συγκεκριμένου 
ποσού συναλλάγματος με προκαθορισμένη συναλλαγματική ισοτιμία, σε μια 
συμφωνημένη μελλοντική στιγμή. 
Τα προθεσμιακά συμβόλαια συναλλάγματος χρησιμοποιούνται κατά κύριο λόγο 
από της επιχειρήσεις για να αντισταθμίσουν την έκθεση συναλλαγής η οποία  
προκύπτει από τους λογαριασμούς πληρωτέους ή εισπρακτέους. Παραδείγματος χάριν, 
στην περίπτωση των λογαριασμών εισπρακτέων, μια επίχριση θα συμφωνήσει σε ένα 
προθεσμιακό συμβόλαιο συναλλάγματος, όταν θεωρεί ότι το ξένο νόμισμα στο οποίο 
θα γίνει η πληρωμή θα υποτιμηθεί την στιγμή εκπλήρωσης του συμβόλου. Η υποτίμηση 
του ξένου νομίσματος θα προκαλέσει μια πολύ σημαντική μείωση της αξίας της 
πληρωμής στο τοπικό νόμισμα ένα δεν ληφθούν τα καταλληλά μέτρα. Με ένα 
προθεσμιακό συμβόλαιο συναλλάγματος, οι επιχειρήσεις είναι πλήρως 
αντισταθμισμένες ως προς την έκθεση συναλλαγής. Παρακάτω γίνεται ανάλυση της 
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αντιστάθμισης των λογαριασμών πληρωτέων και εισπρακτέων με την χρήση 
προθεσμιακών συμβολαίων συναλλάγματος. 
• Αντιστάθμιση Λογαριασμών Πληρωτέων Με Προθεσμιακά 
Συμβόλαια Συναλλάγματος 
Έστω ότι μια επιχείρηση έχει μια βραχυπρόθεσμη έκθεση Κ που προέρχεται από 
τους λογαριασμούς πληρωτέους σε ένα ξένο νόμισμα y, και ημερομηνία διακανονισμού 
της συναλλαγής την μελλοντική χρονική στίμη t +1. Εάν η επιχείρηση επιλέξει την 
αντιστάθμισή της έκθεσης μέσω ενός προθεσμιακού συμβόλαιο συναλλάγματος σε τιμή 
Ft και η spot τιμή του συναλλάγματος St+1 αυξηθεί, τότε η επιχείρηση θα αποκομίσει 
κέρδος αφού θα έχει συμφωνεί ήδη σε μια συνταγματική  ισοτιμία η οποία είναι 
κλειδωμένη. Στην περίπτωση που η St+1 μειωθεί τότε η επιχείρηση θα υποστεί ζημιά. 
Εάν όμως η επιχείρηση είχε επιλέξει να μην προβεί σε αντιστάθμιση της θέσης της, και 
η spot τιμή S αυξηθεί η επιχείρηση θα είχε ζημιά ενώ αν μειωνότανε θα είχε κέρδος 
(Moosa, 2003) 
• Αντιστάθμιση Λογαριασμών Εισπρακτέων Με Προθεσμιακά 
Συμβόλαια Συναλλάγματος 
Έστω ότι μια επιχείρηση ότι έχει μια μακροχρόνια έκθεση K που προφέρεται 
από τους λογαριασμούς πληρωτέους σε ένα ξένο νόμισμα y. Στην περίπτωση που η 
επιχείρηση δεν έχει ένα προθεσμιακό συμβόλαιο συναλλάγματος και η spot την στιγμή 
διακονήσου St+1 αυξηθεί, τότε η επιχείρηση θα έχει κέρδος. Αντίθετα αν μειωθεί η 
επιχείρηση θα υποστεί ζημία. Στην περίπτωση που έχει γίνει αντιστάθμιση της έκθεσης 
με ένα προθεσμιακό συμβόλαιο συναλλάγματος με προθεσμιακή ισοτιμία Ft και η spot 
την στιγμή του διακανονισμού St+1 αυξηθεί, η επιχείρηση θα υποστεί ζημιά καθώς η 
συναλλαγματική ισοτιμία θα είναι ήδη προαποφασισμένη και μικρότερη από την 
τρέχουσα. Αντιθέατρά εάν St+1  μειωθεί, η επιχείρηση θα έχει κέρδος ίσο με την 
διαφορά της Ft  με την St+1. (Moosa, 2003) 
Σύμφωνα με τον Redhead (2001) τα προθεσμιακά συμβόλαια συναλλάγματος 
προσφέρουν στις επιχειρήσεις πλήρη αντιστάθμισης των εκθέσεων των συναλλαγών με 
περίοδο ωρίμανσης έως και πέντε έτη, στο οι πιο συνηθισμένες περίοδοι διακανονισμού 
των προθεσμιακών συμβολαίων είναι ένας, τρεις, έξι ή εννέα μήνες. Στα 
πλεονεκτήματα των προθεσμιακών συμβολαίων συναλλάγματος θα πρέπει να 
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σημειωθεί ότι δεν απαιτούν την καταβολή κάποιου ποσού πριν κατά την υπογραφή του 
συμβολαίου καθώς επίσης είναι και μια πολύ απλή τακτική χωρίς δυσκολίες 
κατανόησης από τα στελέχη των επιχειρήσεων. (Bennett & Vaughan, 1990) 
Όσον αφορά τα μειονέκτημα της αντιστάθμισης της συναλλαγματικής έκθεσης 
με την χρήση προθεσμιακών συμβολαίων συναλλάγματος, επισημαίνεται από πολλούς 
ερευνητές ότι δεν θεωρείται η καλύτερη δυνατή επιλογή όταν η επιχείρηση δεν είναι 
σίγουρη για την περίοδο που θα μεσολαβήσει μέχρι τον διακανονισμό της συναλλαγής 
(Bennett & Vaughan, 1990). Επιπροσθέτως, στα μειονεκτήματα αυτής της στρατηγικής 
μπορεί να συνυπολογιστεί το γεγονός ότι η εκάστοτε επιχείρηση θα πρέπει να 
διαπραγματευτεί με αρκετούς τραπεζικούς ομίλους έτσι ώστε να πέτυχει μια 
συμφέρουσα προθεσμιακή συναλλαγματική ισοτιμία. 
Λαμβάνοντας υπόψιν όλα τα θετικά και τα αρνητικά της συγκεκριμένες 
στρατηγικής, οι περισσότερες επιχειρήσεις χρησιμοποιούν τα προθεσμιακά συμβόλαια 
συναλλάγματος όταν το κόστος είναι ένας από τους βασικούς περιορισμούς της 
διαδικασίας διαχείρισης, καθώς επίσης και όταν η λειτουργία της αντιστάθμισης είναι 
μια καινούργια διεργασία για την επιχείρηση. (McNew, 1997) 
 
4.5.1.Γ Συμβόλαια Συναλλάγματος Μελλοντικής Εκπλήρωσής – Currency 
Futures 
Ένα συμβόλαιο συναλλάγματος μελλοντικής εκπλήρωσης μπορεί να 
χρησιμοποιηθεί ακριβώς όπως ένα προθεσμιακό συμβόλαιο συναλλάγματος για την 
αντιστάθμισης της συναλλαγματικής έκθεσης, με την κύρια διαφορά να εντοπίζεται στα 
κόστη και στην ημερομηνία διακανονισμού του συμβολαίου (Kritzman, 1992). Όπως 
αναλύθηκε και προηγουμένως ένα συμβόλαιο μελλοντικής εκπλήρωσης έχει 
συγκεκριμένη δομή, μέγεθος και ημερομηνία διακανονισμού. Επιπλέον απαιτεί την 
καταβολή ενός αρχικού ποσού ως περιθώριο διατηρείς της ανοιχτής θέσης το οποίο 
διακανονίζεται σε καθημερινή βάση.  
Η επιλογή της αντιστάθμισης με ένα συμβόλαιο συναλλάγματος μελλοντικής 
εκπλήρωσης έχει αποδειχθεί ότι είναι αρκετά πιο ακριβή για μεγάλες συναλλαγές 
έναντι ενός προθεσμιακό συμβολαίου. Αυτό συμβαίνει εξαιτίας του γεγονότος της πολύ 
μικρής διάρκειας ωρίμανσης και έτσι όταν μια επιχείρηση θέλει να κλείσει μια ανοιχτή 
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θέση ή να ανοίξει μια καινούργια, είναι αρκετά δύσκολα να βρει αντισυμβαλλόμενα 
μέλη που θα ανταλλάξουν για το συγκεκριμένο συμβόλαιο (Redhead, 2001). Σε μια 
παλαιότερη ερευνά του Kritzman (1992), υποστηρίζεται ότι οι συναλλαγές με όγκο 
μεγαλύτερο του ενός εκατομμύριου συνήθως αντισταθμίζονται  με λιγότερο κόστος, 
όταν χρησιμοποιούνται προθεσμιακά συμβόλαια συναλλάγματος, ενώ όταν ο όγκος των 
συναλλαγών δεν υπερβαίνει το ένα εκατομμύριο, αυτές αντισταθμίζονται φθηνότερα με 
την χρήση συμβολαίων συναλλάγματος μελλοντικής εκπλήρωσης. 
Σε μια ερευνά που πραγματοποίησαν οι Lien και Tse (2001), βρήκαν ότι οι 
επιχειρήσεις που χρησιμοποίησαν συμβόλαια συναλλάγματος μελλοντικής 
εκπλήρωσης, είχαν πιο αποτελεσματική αντιστάθμιση της συναλλαγματικής έκθεσης 
από εκείνες που έκαναν χρήση προθεσμιακών συμβολαίων συναλλάγματος.  
4.5.1.Δ Συμβόλαια Δικαιωμάτων Προαίρεσης Συναλλάγματος – Currency 
Options 
Ένα συμβόλαιο δικαιώματος προαίρεσης συναλλάγματος, αποτελεί ένα 
συμβόλαιο μεταξύ δυο αντισυμβαλλόμενων μελών, το οποίο δίνει στον αγοραστή το 
δικαίωμα απαλλαγμένο από την απαίτηση να πραγματοποιήσει αναγκαστικά την αγορά 
ή πώληση, σε μια προκαθορισμένη ποσότητα συναλλάγματος ,μέχρι και μια 
συγκεκριμένη ημερομηνία διακανονισμού του συμβολαίου στο μέλλον (DC Gardner 
Group, 1991). Ένα συμβόλαιο δικαιώματος προαίρεσης δίνει στον κάτοχο του 
δικαιώματος τις εξής τέσσερεις δυνατές αποφάσεις : 1) Αγορά ενός δικαιώματος Call 2) 
Πώληση ενός δικαιώματος Call 3) Αγορά ενός δικαιώματος Put 4) Πώληση ενός 
δικαιώματος Put. Τα συμβόλαια προαίρεσης μπορούν να διαπραγματευτούν είτε σε 
τραπεζικού οργανισμούς, δηλαδή OTC ή εντός οργανωμένων αγορών παράγωγων. 
Επιπλέον ένα Ευρωπαϊκό συμβόλαιο προαίρεσης συναλλάγματος, επιτρέπει στον 
κάτοχο του δικαιώματος να το ασκήσει μόνο στην ημερομηνία διακανονισμού σε 
αντίθεση με τα Αμερικανικά δικαιώματα προαίρεσης, τα οποία δίνουν την δυνατότητα 
άσκησης του δικαιώματος οποιαδήποτε στιγμή μέχρι και την ημερομηνία 
διακανονισμού τους συμβολαίου. 
Τα δικαιώματα προαίρεσης συναλλάγματος διαφέρουν από τα προθεσμιακά και 
τα συμβόλαιά μελλοντικής εκπλήρωσής τόσο στο γεγονός ότι απαιτούν την πληρωμή 
ενός ποσού ως premium κατά την υπογραφή του συμβολαίου, όσο και στο γεγονός ότι 
η τελική αξία των λογαριασμών πληρωτέων και εισπρακτέων βασίζεται στο εάν θα 
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ασκηθεί ή όχι το δικαίωμα. Σύμφωνα με τον Moosa (2010)  τα δικαιώματα προαίρεσης 
χρησιμοποιούνται κατά κύριο λόγο στην αντιστάθμιση της συναλλαγματικής έκθεσης 
για να μην επιτρέψει  στην αξία σε τοπικό νόμισμα, των λογαριασμών εισπρακτέων να 
μειωθούν περισσότερο από ένα συγκεκριμένο κατώτερο οροί και να μην επιτρέπει στην 
αξία σε τοπικό νόμισμα, των λογαριασμών πληρωτέων να αυξηθεί περισσότερο από 
ένα ανώτερο όριο. Από την δικιά του πλευρά ο Hull (2011) επισημαίνει ότι τα 
συμβόλαια προαίρεσης είναι ένα εργαλείο που δίνει την δυνατότητα αντιστάθμισης 
έναντι των μεταβολών των συναλλαγματικών ισοτίμων, παρέχοντας όμως ταυτόχρονα 
την δυνατότητα εκμετάλλευσης πιθανόν ευνοϊκών κινήσεων των συναλλαγματικών 
ισοτίμων. Αντίθετα τα προθεσμιακά συμβόλαια και τα συμβόλαια μελλοντικής 
εκπλήρωσής αντισταθμίζουν την συναλλαγματική  έκθεση, κλειδώνοντας μια 
συναλλαγματική ισότιμα, που θα χρησιμοποιηθεί στο μέλλον χωρίς όμως την ευελιξία 
που παρέχουν τα συμβόλαια δικαιωμάτων προαίρεσης.  
Ο πιο συνηθισμένος τύπος συμβολαίου προαίρεσης που χρησιμοποιείται για την 
διαχείριση του συναλλαγματικού κινδύνου είναι το Vanilla Call. Το πλεονέκτημα είναι 
ότι είναι πάρα πολύ απλό, με χαμηλότερο κόστος από ότι ένα προθεσμιακό συμβόλαιο 
και έχει ένα ήδη γνωστό μέγιστο επίπεδο απωλειών που είναι το premium που 
καταβάλετε στην υπογραφή του συμβολαίου. Από την άλλη μεριά έχει και αυτό τα 
μειονεκτήματα του, όπως για παράδειγμα είναι αρκετά πιο ακριβή επιλογή από άλλους 
τύπους δομών δικαιωμάτων προαίρεση σαν το Call Spreads. (Allen, 2003) 
Σε μια ερευνά των Bodnar, Hayt και Marston (1998),  βρέθηκε ότι πάρα το ότι 
τα συμβόλαια δικαιωμάτων προαίρεσής χρησιμοποιούνταν σε μεγάλο βαθμό για στην 
διαχείριση της συναλλαγματικής έκθεσης, πολλές επιχειρήσεις δίσταζαν να τα 
χρησιμοποιήσουν καθώς τα θεωρούσαν αρκετά ακριβώς, καθώς και πολύπλοκα να τα 
κατανοήσουν αφού δεν είχαν τις απαιτούμενες γνώσεις για να τα χρησιμοποιήσουν. 
Στην συνέχεια, γίνεται μια ανάλυση της αντιστάθμισης των λογαριασμών 
πληρωτέων και εισπρακτέων με την χρήση συμβολαίων δικαιωμάτων προαίρεσης 
συναλλάγματος : 
• Αντιστάθμιση Λογαριασμών Πληρωτέων Με Συμβόλαια 
Δικαιωμάτων Προαίρεσης Συναλλάγματος 
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Έστω ότι μια επιχείρηση έχει μια ποσότητα λογαριασμών πληρωτέων Κ, σε ένα 
ξένο νόμισμα y, εάν επιλέξει να αντισταθμίσει την θέση της έναντι μιας πιθανής 
ανατίμησης του ξένου νομίσματος, μπορεί να χρησιμοποιήσει ένα συμβόλαιο 
δικαιώματος Call και να εξασκήσει το δικαίωμα της με μια συμφωνημένη 
συναλλαγματική ισοτιμία Ε. Εάν κατά την ημερομηνία διακανονισμού  η Spot τιμή της 
συναλλαγματικής ισοτιμίας St+1, είναι μεγαλύτερη από την συμφωνημένη ισοτιμία Ε, 
τότε η επιχείρηση θα εξασκήσει το δικαίωμα της και το συνολικό κόστος της 
αντιστάθμισης θα είναι ΚΕ συν το premium που πλήρωσε κατά την υπογραφή του 
συμβολαίου. Από την άλλη μεριά, εάν η St+1  είναι μικρότερη από την E, σε αυτή την 
περίπτωση η επιχείρηση δεν θα εξασκήσει το δικαίωμα της και θα αγοράσει την 
ποσότητα Κ του ξένου νομίσματος με συναλλαγματική ισοτιμία St+1. Το κόστος της 
αντιστάθμισης στην προκείμενη περίπτωση θα είναι Κ St+1 συν το premium  του 
δικαιώματος προαίρεσης, ασχέτως αν αυτό δεν εξασκήθηκε. (Moosa, 2003) 
• Αντιστάθμιση Λογαριασμών Εισπρακτέων Με Συμβόλαια 
Δικαιωμάτων Προαίρεσης Συναλλάγματος 
Έστω ότι μια επιχείρηση έχει μια ποσότητα λογαριασμών εισπρακτέων Κ, σε 
ένα ξένο νόμισμα y, εάν επιλέξει να αντισταθμίσει την θέση της έναντι μιας πιθανής 
υποτίμησης του ξένου νομίσματος, μπορεί να χρησιμοποιήσει ένα συμβόλαιο 
δικαιώματος Put και να εξασκήσει το δικαίωμα της με μια συμφωνημένη 
συναλλαγματική ισοτιμία Ε. Εάν κατά την ημερομηνία διακανονισμού  η Spot τιμή της 
συναλλαγματικής ισοτιμίας St+1, είναι μικρότερη από την συμφωνημένη ισοτιμία Ε, 
τότε η επιχείρηση θα εξασκήσει το δικαίωμα της και θα πουλήσει την ποσότητα του 
ξένου νομίσματος με συναλλαγματική ισότιμα Ε. Το συνολικό ποσό που θα λάβει η 
επιχείρηση μετά την αντιστάθμιση θα ισούται με  ΚΕ μείον το premium που πλήρωσε 
κατά την υπογραφή του συμβολαίου. Στην περίπτωση που η St+1  είναι μεγαλύτερη της 
Ε, η επιχείρηση δεν θα εξασκήσει το δικαίωμα της και θα πουλήσει το ξένο νόμισμα με 
συναλλαγματική ισοτιμία St+1 . Το συνολικό ποσό που θα εισπράξει η επιχείρηση θα 
είναι ίσο με ΚSt+1 μείον  το premium  του δικαιώματος προαίρεσης, ασχέτως αν αυτό 
δεν εξασκήθηκε. (Moosa, 2003) 
4.5.1.Ε Συμβόλαια Ανταλλαγής Νομισμάτων – Currency Swaps 
Ένα συμβόλαιο ανταλλαγής νομισμάτων, σύμφωνα με τον Shapiro (2010), 
αποτελείται από την ανταλλαγή μεταξύ δυο αντισυμβαλλόμενων μερών, μιας 
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συγκεκριμένης ποσότητας δυο διαφορετικών νομισμάτων κατά την υπογραφή του 
συμβολαίου, τα οποία θα ξανά ανταλλαχθούν κατά την περίοδο διακανονισμού του 
συμβολαίου. Από την δικιά τους μεριά οι Leger και Fortin (1994), ορίσαν τα συμβόλαια 
ανταλλαγής  νομισμάτων ως την ανταλλαγή  ενός χρέους σε ένα νόμισμα για ένα χρέος 
αλλού νομίσματος. 
Για να κατανοηθεί καλυτέρα η χρήση των συμβολαίων ανταλλαγής 
νομισμάτων, θα χρησιμοποιηθεί ένα παράδειγμα μιας Κινέζικης επιχείρησης η οποία 
έχει λογαριασμούς εισπρακτέους σε ευρώ από την λειτουργία της στην Ευρώπη. Η 
Κινεζική επιχείρηση για να προστατεύσει τα εισπρακτέα ποσά της από την 
συναλλαγματική της έκθεση , θα χρησιμοποιήσει ένα συμβόλαιο ανταλλαγής 
νομισμάτων έτσι ώστε να συνδυάσει τις εξερχόμενες χρηματικές ροές του ενός 
νομίσματος με τις εισερχόμενες χρηματικές ροές του αλλού νομίσματος. Θα ανταλλάξει 
λοιπόν, την απαιτούμενη ποσότητα κεφαλαίου με μια επιχείρηση η οποία έχει χρέος σε 
ευρώ. Έτσι και οι δυο επιχειρήσεις θα έχουν τις χρηματικές ροές στο νόμισμα που 
επιθυμούν. Η όλη διαδικασία της ανταλλαγής νομισμάτων πραγματοποιείται κατά 
γενικό κανόνα εντός των τραπεζικών ιδρυμάτων, τα οποία παίζουν τον ρολό του 
μεσάζοντα.   
Οι πιο συνηθισμένοι τύποι συμβολαίων ανταλλαγής νομισμάτων είναι το cross – 
currency coupon swaps και το cross – currency basis swaps. Κάνοντας χρήση του cross 
– currency coupon swap μια επιχείρηση αγοράζει ένα συμβόλαιο ανταλλαγής 
νομισμάτων, ενώ παράλληλα πληρώνει σταθερές και λαμβάνει κυμαινόμενες τιμές 
επιτοκίου.. Το πλεονέκτημα αυτού του είδους συμβολαίου είναι ότι, δίνει την 
δυνατότητα στην επιχείρηση να διαχειριστεί την συναλλαγματική έκθεση και τους 
κινδύνους που προκύπτουν από το επιτόκιο όπως ακριβώς επιθυμούν , ωστόσο και στις 
δυο αυτές περίπτωση η επιχείρηση δεν είναι πλήρως αντισταθμισμένη. Από την άλλη 
μεριά με το cross – currency basis swap, μια επιχείρηση κάνει χρήση ενός συμβολαίου 
ανταλλαγής νομισμάτων και παράλληλα πληρώνει για κυμαινόμενες τιμές επιτοκίου 
στο ένα νόμισμα και λαμβάνει κυμαινομένας τιμές επιτοκίου στο άλλο νόμισμα. Το 
κύριο πλεονέκτημα αυτού του προϊόντος είναι ότι, η επιχείρηση μπορεί να 
εκμεταλλευτεί μια ευνοϊκή κίνηση των τιμών του  επιτοκίου, ωστόσο από 
αντισταθμιστική άποψη θεωρείται περισσότερο εργαλείο αντιστάθμισης έναντι της 
έκθεσης επιτοκίου πάρα της συναλλαγματικής έκθεσης.( Papaioannou, 2006) 
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4.5.1.Ζ  Αντιστάθμιση  Αγορών Χρήματος - Money  Market Hedge 
Σύμφωνα με τον Shapiro (2010), η στρατηγική αντιστάθμισης money-market 
βασίζεται στο θεώρημα καλυμμένης ισοδυναμίας των επιτοκίων, το οποίο υποστηρίζει 
ότι ένα νόμισμα με υψηλή ζήτηση πωλείται με προθεσμιακή έκπτωση, ενώ ένα νόμισμα 
το οποίο έχει χαμηλή ζήτηση πωλείται με προθεσμιακό premium. H αντιστάθμιση 
money-market πραγματοποιείται με την λήψη δανεισμού ενός συγκεκριμένου ποσού 
εγχωρίου νομίσματος και ταυτόχρονα την χορήγηση σε έναν τρίτο, σε ξένο νόμισμα ή 
ανάποδα, για την αντιστάθμιση των λογαριασμών πληρωτέων και εισπρακτέων.  
Στην συνέχεια, γίνεται μια ανάλυση της αντιστάθμισης money - market των 
λογαριασμών πληρωτέων και εισπρακτέων :  
Έστω ότι μια επιχείρηση έχει μια ποσότητα λογαριασμών πληρωτέων Κ, σε ένα 
ξένο νόμισμα y με ημερομηνία διακανονισμού την t + 1 χρονική στιγμή. Ανεξάρτητος 
από τη τιμή που θα έχει η συναλλαγματική ισοτιμία St+1 στην ημερομηνία 
διακανονισμού η επιχείρηση γνωρίζει ότι χρησιμοποιώντας την τακτική money-market, 
η αξία των λογαριασμών πληρωτέων που θα καταβάλει στην ημερομηνία 
διακανονισμού, υπολογίζεται βάση της  τιμής του συνθετικού προθεσμιακού 
συμβολαίου που δημιουργείσαι Ft = St ( 1 + i  ) / ( 1+ i* ). (Moosa, 2003)  
Αν το Ft είναι μικρότερο από συναλλαγματική ισοτιμία  St+1 τότε η 
αντιστάθμιση είναι η καλύτερη στρατηγική της επιχείρησης για να αντισταθμίσει την 
έκθεση των λογαριασμών πληρωτέων καθώς το θεώρημα καλυμμένης ισοδυναμίας των 
επιτόκων δεν ισχύει. Στην περίπτωση που Ft > St+1 η επιλογή της μη αντιστάθμισης 
είναι η αυτή που συνίσταται. Επιπλέον στην περίπτωση που Ft = St+1 , οποία επιλογή 
και αν κάνει η επιχείρηση στο εάν θα αντισταθμίσει την θέση της ή όχι θα έχει ακριβώς 
το ίδιο αποτέλεσμα. (Moosa, 2003) Όσων αφορά την περίπτωση των λογαριασμών 
εισπρακτέων, η όλη διαδικασία είναι ακριβώς η ιδιά όπως και στους λογαριασμούς 
πληρωτέους μόνο που σε κάθε επιμέρους περίπτωση της τιμής του προθεσμιακού 
συμβολαίου, οι αποφάσεις που λαμβάνονται είναι ακριβώς οι αντίθετες. Αν  Ft < St+1 
τότε η απόφαση που θα λάβει η επιχείρηση είναι να μην προχωρήσει σε αντιστάθμιση. 
Αντίθετα Ft > St+1 η επιλογή της αντιστάθμισης είναι η καλύτερη δυνατή, Όπως και 
στους λογαριασμούς πληρωτέους αν Ft = St+1  οποία απόφαση και  αν ληφθεί δεν θα 
παίξει κανέναν απολύτως ρολό καθώς το θεώρημα καλυμμένες ισοδυναμίας των 
επιτοκίων είναι σε ισχύ (Moosa, 2003). Στον παρακάτω πίνακα φαίνονται συνοπτικά οι 
 
55 
αποφάσεις που λαμβάνει μια επιχείρηση ανάλογα με το αν το θεώρημα καλυμμένης 
ισοδυναμίας των επιτοκίων είναι σε ισχύ ή όχι. 
 
Πίνακας 3. Αποφάσεις αντιστάθμισης Money – Market, των λογαριασμών πληρωτέων 
και εισπρακτέων. 
Πηγή : Moosa, 2003  
  4.5.1.Η  Παράλληλος Δανεισμός Για Αντιστάθμιση Συναλλαγματικής Έκθεσης 
Ο παράλληλος δανεισμός δεν απαιτεί την χρήση παράγωγων 
χρηματοοικονομικών προϊόντων, ωστόσο η φιλοσοφία του για την αντιστάθμιση της 
συναλλαγματικής έκθεσης είναι παρεμφερής με αυτή των συμβολαίων ανταλλαγής 
νομισμάτων. Σε αντίθεση όμως με τα συμβόλαια ανταλλαγής νομισμάτων, η 
στρατηγική του παράλληλου δανεισμού για να λειτουργήσει προϋποθέτει την εύρεση 
ενός αντισυμβαλλόμενου μέλους ο οπούς χρειάζεται τ ο ίδιο ακριβώς ποσό του 
δανεισμού. ( Moosa, 2010) 
  4.5.2 Χρήση Εργαλείων Εσωτερικής Αντιστάθμισης 
Όπως αναφέρθηκε και νωρίτερα η εσωτερική αντιστάθμιση περιέχει εργαλεία 
και τεχνικές που βρίσκονται ήδη εντός του πλαισίου λειτουργεία της επιχείρησης, για 
την αντιμετώπισης της συναλλαγματικής έκθεσης. Σε αυτή την ενότητα θα αναλυθεί 
πως επιτυγχάνεται η αντιστάθμιση των συναλλαγματικών εκθέσεων με την χρήση μόνο 
των τεχνικών της εσωτερικής αντιστάθμισης. 
  4.5.2.Α Τεχνική Προώθησης  και  Καθυστέρησης  - Leading and Lagging 
Η τεχνική της προώθησης και της καθυστέρησης, πραγματοποιείται όταν μια 
επιχείρηση διαφοροποιεί τους χρόνους πραγματοποίησης των πληρωμών ή της 
είσπραξης (Abhay, 2016). H προώθηση αναφέρεται στην επίσπευση της πληρωμής 
Σχέση Ισοτιμίας Λογαριασμοί Πληρωτέοι Λογαριασμοί Εισπρακτέοι 
Ft > St+1 Καμία αντισταθμιστική 
ενέργεια 
 Αντιστάθμιση 
Ft < St+1 Αντιστάθμιση  Καμία αντισταθμιστική 
ενέργεια 
Ft = St+1 Ίδιο αποτέλεσμα  Ίδιο αποτέλεσμα 
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νομισμάτων που έχουν τάση ανατίμησης καθώς και της είσπραξης νομισμάτων που 
έχουν τάση υποτίμησης (Abhay, 2016). Η καθυστέρηση πραγματοποιείται με την 
καθυστέρηση πληρωμής νομισμάτων μπουά μπαίνουν σε κατάσταση υποτίμησής καθώς 
και αναβολή της είσπραξης νομισμάτων που βρίσκονται σε κατάσταση ανατίμησης 
(Abhay, 2016). Ο λόγος που μπορεί μια επιχείρηση να επισπεύσει μια ταμειακή ροή 
είναι η μετατρεψιμότητα του ποσού σε ένα ξένο νόμισμα και έτσι μπορεί να μειωθεί το 
μέγεθος της έκθεσης στον συναλλαγματικό κίνδυνο (Rodriguez & Carter, 1984). 
Σύμφωνα με τον Butler ( 2012 ), για να καταφέρει μια πολυεθνική επιχείρηση να 
διαχειριστεί σωστά της τεχνική του leading και lagging, απαιτητά η επιχείρηση να έχει 
ένα σωστά δομημένο και αποτελεσματικό εσωτερικό δίκτυο διάχρυσης των χρηματικών 
ροών, να θεωρείται αξιόπιστη πιστοληπτικά καθώς επίσης και να έχει μια ισχυρή 
διαπραγματευτική δύναμη στην αγορά. 
Η συγκεκριμένη τακτική θεωρείται από πάρα πόλους ερευνητές ως μια χαμηλού 
κόστους στρατηγική καθώς χρησιμοποίει τις ήδη υπάρχουσες δομές και διεργασίες μιας 
επιχείρησης. Επιπροσθέτως μπορεί να προκύψουν και φορολογικά οφέλη. Με την 
τεχνική αυτή είναι δυνατών μια επιχείρηση να μειώσει τα ποσά των φόρων που 
καλείται να πληρώσει. Ωστόσο όπως επισημαίνεται  στην διεθνή βιβλιογραφία, το 
κύριο μειονέκτημα αυτής της τακτικής είναι ότι δεν μπορεί να εφαρμοστεί παντού 
καθώς κάποιες χώρες δεν επιτρέπουν την εφαρμογή της για κανονιστικού λογούς.( 
Eiteman et al, 2013) 
  4.5.2.Β Τεχνική Matching  
Η τεχνική matching αποτελείται από το συνδυασμό και το ταίριασμα των 
εξερχομένων και εισερχομένων χρηματικών τόσο στην ποσότητα του συναλλάγματος 
όσο και στην χρονική στίμη που γίνονται οι συναλλαγές. Με πιο απλά λογία μια 
επιχείρηση προσπαθεί να αντισταθμίσει τις εισερχόμενες χρηματικές ροές ενός ξένου 
νομίσματος με τις εξερχόμενες χρηματικές ροές του ιδίου νομίσματος. Η συνολική 
διαφορά όλων των ροών των ξένων νομισμάτων είναι στην ουσία και η συνολική 
έκθεση που καλείται να αντιμετωπίσει η επιχείρηση.  
Σύμφωνα με τον Cook (1995), τα πλεονεκτήματα της συγκεκριμένης τεχνικής 
είναι πολλά, με τα κυριά όμως να είναι τέσσερα. Πρώτον, η επιχείρηση θα χρειαστεί να 
προβεί σε περεταίρω αντισταθμιστικές ενέργειες μόνο εάν υπάρχει ταμειακή ροή που 
δεν υπάρχει αντίθετη της ώστε να αντισταθμιστεί. Δεύτερον, έχει διαπιστωθεί ότι με 
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την συγκεκριμένη τεχνική υπάρχει μια σημαντική μείωση από τις χρεώσεις των 
τράπεζων για τις συναλλαγές καθώς επίσης και μείωση του Spread συναλλάγματος. 
Τρίτον, η ολική διοίκηση του συναλλαγματικού κινδύνου είναι πιο αποτελεσματική. 
Τέταρτον, η συγκεκριμένη τεχνική μπορεί να εφαρμοστεί και σε μικρές εξαγωγικές και 
εισαγωγικές επιχειρήσεις καθώς και σε μεγάλους πολυεθνικούς οργανισμούς. 
Από την άλλη μεριά όμως και πάρα το γεγονός ότι μπορεί να προσφέρει πολλά 
θετικά στοιχεία σε μια επιχείρηση, απαιτεί την ύπαρξη ενός σωστά δομημένου 
τμήματος ελέγχου των ταμειακών ροών καθώς και ένα αρκετά επιθετικό σε φιλοσοφία 
οικονομικό τμήμα. Επίσης  η συγκεκριμένη είναι σχετικά δύσκολο να ακολουθηθεί 
όταν υπάρχουν χρηματικές ροές και συναλλαγές από τρίτα μέρη, εκτός και αν οι 
συναλλαγματικές ροές που είναι εκτεθειμένες είναι συνήθως σταθερές μέσα σε ένα 
σημαντικό χρονικό διάστημα και έτσι είναι ευκολά προβλέψιμες. (Melumad, Harris, & 
Shinao, 1996) 
4.5.2.Γ Τεχνική Netting 
Η φιλοσοφία της τεχνικής netting βασίζεται κατά κύριο λόγο στην φιλοσοφία 
της τεχνικής matching, με την πιο ουσιώδης διαφορά να είναι ότι ο συνδυασμός 
αντίστροφων ταμειακών ροών γίνεται στις εισερχόμενες και εξερχόμενες ταμειακές 
ροές των θυγατρικών της πολυεθνικής επιχείρησης. Η βασική προϋπόθεση για να 
λειτουργήσει η συγκεκριμένη τεχνική είναι ότι όλες οι συναλλαγές των θυγατρικών 
επιχειρήσεων να συγκεντρωθούν σε εάν σημείο, οπού θα μπορούν να ταιριάξουν η μια 
με την άλλη. (Abhay, 2016) 
H τεχνική netting μπορεί να διαχωριστεί βάση των αριθμό των θυγατρικών που 
έχει η μητρική επιχείρηση σε διμερής και πολυμερής. Στην πρώτη περίπτωση η μητρική 
επιχείρηση έχει δυο διαφορετικές θυγατρικές σε δυο διαφορετικές χώρες, ενώ στην 
δεύτερη περαίωσή υπάρχουν πολλές διαφορετικές θυγατρικές σε πολλές διαφορετικές 
χώρες. (Borenstein, 1989) 
Όπως τονίζεται από πολλούς ερευνητές, η συγκεκριμένη τεχνική εσωτερικής 
αντιστάθμισης είναι περισσότερο ένα μέσο μείωσης των ακάλυπτων θέσεων ενός 
πολυεθνικού οργανισμού πάρα ένα μέσο μείωσης της συναλλαγματικής έκθεσης τους. 
Με αυτό τον τρόπο μειώνεται σημαντικά και το κόστος των συνολικών ενεργειών 
αντιστάθμισης της μητρικής επιχείρησης καθώς οι ακάλυπτες θέσεις που χρίζουν 
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περεταίρω ενεργειών είναι αισθητά μικρότερες από ότι θα ήταν αν δεν είχε 
χρησιμοποιεί η τεχνική netting. (Meierjohann, 1989) 
4.5.2.Δ Διαφοροποίηση Νομισμάτων 
Η αντιστάθμισής της συναλλαγματικής έκθεσης με την χρήση της 
διαφοροποίησης των νομισμάτων  πραγματοποιείται με την διαφοροποίηση των ξένων 
νομισμάτων που κατέχει στο χαρτοφυλάκιο της μια επιχείρηση, και τα οποία νομίσματα 
δεν έχουν θετική συσχέτιση μεταξύ τους. Έστω ότι μια επιχείρηση έχει στο 
χαρτοφυλάκιο της, χρηματικές ροές ενός x ξένου νομίσματος και ενός αλλού ξένου 
νομίσματος y. Με την διαφοροποίηση των νομισμάτων, μια πιθανή υποτίμηση του 
νομίσματος x, θα αντισταθμιστεί από μια ανατίμηση του νομίσματος y. (Moosa, 2003) 
4.5.2.Ε Τεχνική  Διαφοροποίησης Τιμών 
Υπάρχουν δυο κυρίες  τεχνικές αναδιαμόρφωσης των τιμών, μέσω των οποίον 
μια επιχείρηση μπορεί αντισταθμίσει την συναλλαγματική έκθεση της, Οι στρατηγικές 
αυτές είναι το νόμισμα της τιμολόγησης καθώς και οι  όροι προστασίας του 
νομίσματος.  
Στην τεχνική του νομίσματος της τιμολόγησης, τα δυο αντισυμβαλλόμενα μέλη 
μπορούν να διαπραγματευτούν σε ποιο νόμισμα θα γίνει η πληρωμή. Υπάρχει πύρωση 
ένα από τα δυο μέλη να πληρώσει κάποιου είδους premium, για να γίνει η πληρωμή σε 
συγκεκριμένο νόμισμα εκτός από το νόμισμα της χωρά που εδρεύει η επιχείρηση ή από 
την άλλη να ζητηθεί κάποια έκπτωση στο ποσό πληρωμής εάν η πληρωμή γίνει σε άλλο 
νόμισμα. Για να μπορέσει να λειτουργεί αυτή η τεχνική, απαραίτητη προϋπόθεση είναι 
η επιχείρηση να έχει καλές σχέσεις με του πελάτες ή τους προμηθευτές που επιθυμεί να 
διαπραγματευτεί το νόμισμα της τιμολόγησης. Επιπλέον για να χρησιμοποιηθεί αυτή η 
μέθοδος θα πρέπει να υπολογιστεί κατά ποσό το κόστος της πληρωμής του premium ή 
της παροχής μιας έκπτωσης είναι μικρότερο ή μεγαλύτερο από το κόστος μιας 
εξωτερικής αντιστάθμισης με την χρήση παράγωγων χρηματοοικονομικών προϊόντων 
με την χρήση του αρχικού νομίσματος αντιστάθμισης. Στην περίπτωση που το κόστος 
της τεχνικής αυτής είναι μικρότερο από μια εξωτερική αντιστάθμιση, τότε θεωρείται 
μια καλή πρακτική και πρέπει η επιχείρηση να την χρησιμοποιήσει. Από την άλλη 
πλευρά, εάν το κόστος του premium ή της έκπτωσης υπερβαίνει το κόστος μιας 
εξωτερικής αντιστάθμισης τότε θα πρέπει να προτιμηθεί η λύση της εξωτερικής 
αντιστάθμισης. (Price Waterhouse Coopers , 1991) 
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Στην δεύτερη τεχνική των όρων προστασίας νομίσματος ορίζονται  κάποιες 
δικλείδες ασφάλειας κατά την υπογραφή του συμβολαίου, σύμφωνα με τις οποίες  το 
νόμισμα παραμένει το ίδιο όταν η συναλλαγματική ισοτιμία παραμένει εντός ενός 
ανωτέρου ορίου και ενός κατωτέρου ορίου, που συμφωνούνται μεταξύ των δυο μελών. 
Εάν η συναλλαγματική ισοτιμία ξεπεράσει ένα από τα δυο όρια τότε αλλάζει το 
νόμισμα της τιμολόγησης σε κάποιο άλλο το οποίο έχει προσυμφωνήσει. Όπως και η 
τακτική του νομίσματος τιμολόγησης έτσι και αυτή η τακτική, προϋποθέτει την καλή 
σχέση μεταξύ της επιχείρησης και προμηθευτών ή πελατών της. Για να πάρει μια 
επιχείρηση την απόφαση, ότι πρέπει να χρησιμοποιήσει την συγκεκριμένη τακτική θα 
πρέπει να μετρήσει το κόστος αντιστάθμισης με εξωτερικά μέσα των ακαλύπτων 
θέσεων στην περίπτωση που η συναλλαγματική ισοτιμία κινηθεί εκτός τον 
συμφωνημένων ορίων καθώς και τι κέρδη ή ζημίες μπορεί να έχει η επιχείρηση εντός 
τον συμφωνημένων ορίων όσο μικρά και εάν μπορεί να είναι. (Carter & Vickery, 1993) 
4.5.2.Ζ Συμφωνίες Διαμοιρασμού Του Κινδύνου 
Σύμφωνα με τον Shapiro (2010), μια συμφωνία διαμοιρασμού του κινδύνου 
ορίζεται ως μια συμφωνία μεταξύ δυο αντισυμβαλλόμενων μελών να αλλάξουν την 
τιμή της συναλλαγής, όταν υπάρξει μια σοβαρή μεταβολή της συναλλαγματικής 
ισοτιμίας. 
Τα δυο μέλη κατά την υπογραφή της συμφωνίας συμφωνούν σε βασική τιμή της 
ισοτιμίας S  για ένα ποσό συναλλαγής K, και σε δυο περιθώρια ελάχιστης και μέγιστης 
τιμής της συναλλαγματικής ισοτιμίας. Το μικρότερο όριο που συμφωνείται είναι S(1 – 
θ ) και το μέγιστο είναι S(1+ θ) οπού το θ μπορεί να πάρει τιμές από το 0 έως και το 1. 
Εάν συναλλαγματική ισοτιμία στην ημερομηνία διακανονισμού St+1   έχει τιμή μεταξύ 
των δυο αυτών ορίων η πληρωμή του συμφωνημένου ποσού θα γίνει με την αρχική 
βάση και η αξία του θα είναι ίση με KS. Στην περίπτωση που  η τιμή της St+1   είναι 
μικρότερη από το κατώτερο όριο τότε, θα επωφεληθεί  αυτός που θα λάβει την 
πληρωμή καθώς δεν θα επηρεαστεί πλήρως από την υποτίμηση του νομίσματος, και 
από την άλλη αυτός που θα κάνει την πληρωμή θα έχει ζημιά καθώς δεν θα επωφεληθεί 
πλήρως από την υποτίμηση του νομίσματος. Εάν η τιμή της St+1   είναι μεγαλύτερη από 
το ανώτερο όριο τότε, θα επωφεληθεί αυτός που θα πραγματοποιήσει την πληρωμή 
καθώς δεν θα επηρεαστεί πλήρως από την υποτίμηση του νομίσματος, ενώ αυτός που 
θα λάβει την πληρωμή θα έχει ζημιά αφού δεν θα επωφεληθεί πλήρως της υποτιμάς του 
νομίσματος, (Moosa, 2003) 
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4.5.2.Η Currency Collars 
Η τεχνική των currency collars, είναι μια συμφωνία προθεσμιακού συμβολαίου 
με ένα εύρος συναλλαγματικών ισοτιμιών και χαρακτηρίζεται ως μια  ανταλλαγή ενός 
πιθανού κέρδους με μια πιθανή ζημιά( Moosa, 2003). Κατά την υπογραφή της 
συμφωνία τα δυο μέλη συμφωνούν σε ένα ανώτερο όριο  της αξίας της 
συναλλαγματικής ισοτιμίας ( cap) SU  και σε ένα κατώτερο όριο της αξίας της 
συναλλαγματικής ισοτιμίας (floor) SL. Εάν η συναλλαγματική ισοτιμία  στην ημέρα 
διακανονισμού του συμβολαίου St+1  βρίσκεται μεταξύ των δυο αυτών ορίων, τότε για 
τον διακανονισμό του συμβολαίου χρησιμοποιείται η St+1. Αν η St+1 μειωθεί κάτω από 
των κατώτερο όριο που έχει οριστεί, τότε για τον διακανονισμό του συμβολαίου θα 
χρησιμοποιεί η τιμή SL.  Εάν η St+1 αυξηθεί πάνω από το ανώτερο όριο, θα 
χρησιμοποιείται για τον διακανονισμό του συμβολαίου η τιμή  SU. Σύμφωνα με τον 
Moosa ( 2003), από την πλευρά του εισαγωγέα  η συγκεκριμένη τακτική  ορίζει μια 
μέγιστη αξία των λογαριασμών πληρωτέων σε αντάλλαγμα τον ορισμό την κατώτερης 
αξίας που μπορεί να επωφεληθεί από μια υποτίμηση του ξένου νομίσματος.  
4.6 Λόγος Αντιστάθμισης - Hedge Ratio 
Ένα κύριο ερώτημα που θα πρέπει να απαντήσει μια επιχείρηση αφού λάβει την 
απόφαση να αντισταθμίσει μια ανοιχτή συναλλαγματική της θέση με κάποια από τις 
τεχνικές και τα εργαλεία που αναλύθηκαν στις προηγούμενες ενότητες είναι, το ποσό 
πολύ θα αντισταθμίσουν; Θα γίνει αντιστάθμιση όλη της ανοιχτής συναλλαγματικής 
θέσης ή ένα μέρος αυτής;  Η επιχείρηση λοιπόν θα πρέπει να υπολογίσει το ποσοστό 
αντιστάθμισης – hedge ratio  που θα χρησιμοποιήσει. Ο υπολογισμός του hedge ratio 
βασίζεται στον λόγο  του συνολικού ποσού των παράγωγων χρηματοοικονομικών 
προϊόντων που θα χρησιμοποιηθούν προς το συνολικό ποσό των ακάλυπτων θέσεων. 
Εάν το hedge ratio ισούται με την μονάδα και το ποσοστό της απόδοσης της 
αντισταθμισμένης θέσης είναι μηδέν, τότε προκύπτει η τελειά αντιστάθμιση, ωστόσο 
σύμφωνα με τον Moosa (2003), η χρησιμοποίηση της μονάδας σαν hedge ratio, δεν 
είναι πάντοτε η καλύτερη δυνατή επιλογή, καθώς σε μερικές πυροστιές μπορεί να μην 
αντισταθμίσει όλον τον συναλλαγματικό κίνδυνο ή μπορεί να τον μειώσει αλλά όχι σε 
βαθμό που θα εξαφανιστεί. 
Η εξίσωση υπολογισμού του ποσοστού απόδοσης της αντισταθμισμένης θέσης 
είναι :  
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RH = RU – h RA 
Οπού h είναι το hedge ratio, το RU είναι το ποσοστό απόδοσης της ακάλυπτης 
θέσης και RA είναι το ποσοστό της απόδοσης των προϊόντων αντιστάθμισης. Όταν 
έχουμε μια τελειά αντιστάθμισή προκύπτει το συμπέρασμά ότι το ποσοστό της 
απόδοσης των εργαλείων αντιστάθμισης  ισούται με το ποσοστό  της απόδοσης της 
ακάλυπτης θέσης και το hedge ratio θα είναι ίσο με την μονάδα. ( Moosa, 2003)   
Ωστόσο πολλοί οικονομικοί μελετητές, υποστηρίζουν ότι είναι πολύ δύσκολο 
στην πραγματικότητα να επιτευχθεί μια τελειά αντιστάθμιση, οπού το κέρδος ή η ζημιά 
από μια ακάλυπτη θέση, να αντισταθμιστεί πλήρως από το κέρδος ή την ζημιά της 
αντισταθμισμένης θέσης ( Ghosh, 1995; Lien & Tse, 2002; Moosa, 2003).  Για αυτόν 
ακριβώς το λόγο το πρώτο και κυριότερο μέλημα μιας επιχείρησης θα πρέπει να είναι 
το πως θα ελαχιστοποιήσει την διακύμανση του ποσοστού απόδοσης   της 
αντισταθμισμένης θέσης της.  
Το πιο απλό και το πιο συνηθισμένο μοντέλο υπολογισμού  του hedge ratio 
είναι αυτή την στιγμή το μοντέλο της γραμμικής παλίνδρομης OLS. Ωστόσο μπορούν 
να χρησιμοποιηθούν για τον υπολογισμό του διαφορά μοντέλα, από απλά 
οικονομετρικά συστήματα μέχρι πιο πολύπλοκα μοντέλα. Σύμφωνα με τον Moosa 
(2011), η αποτελεσματικότητα του υπολογισμού του hedge ratio δεν βασίζεται στο 
μοντέλο υπολογισμού αλλά κυρίως στην συσχέτιση της τιμής των αντισταθμιστικών 
μέσων και στην τιμή της ακάλυπτης θέσης. 
 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5. ΠΡΑΚΤΙΚΕΣ ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗΣ ΑΠΟ 
ΠΟΛΥΕΘΝΙΚΕΣ ΕΠΙΧΙΡΗΣΕΙΣ 
Για να εξακριβωθεί ποιες πρακτικές προτιμούν και χρησιμοποιούν κατά κύριο οι 
πολυεθνικές επιχειρήσεις ανά τον κόσμο, πολλοί ερευνητές και συμβουλευτικές 
επιχειρήσεις έχουν πραγματοποιήσει μια πληθώρα στατιστικών ερευνών. Τα στατιστικά 
αποτελέσματα αρκετών από αυτών των ερευνών, θα αναλυθούν σε  αυτό το κεφάλαιο 
έτσι ώστε να μπορέσουμε να συμπεράνουμε πως ακριβώς αντισταθμίζουν τους 
κινδύνους τους οι πολυεθνικές επιχειρήσεις. 
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5.1 Ερευνά Της Χρήσης Των Παράγωγων Χρηματοοικονομικών Προϊόντων 
Από Αμερικάνικες Και Γερμανικές Πολυεθνικές 
Η πρώτη  ερευνά τις όποιάς  θα αναλυθούν τα στατιστικά στοιχεία της, είναι η 
ερευνά των Bodnar και Gebhardt (1998)  σχετικά με την χρήση παράγωγων 
χρηματοοικονομικών προϊόντων από 197 Αμερικάνικες και 126 Γερμανικών μη 
χρηματοοικονομικών πολυεθνικών επιχρυσώσεων. Το 77,8% των αμερικάνικων 
πολυεθνικών απάντησε ότι η κυριά πρακτική τους στο να αντισταθμίσουν τους 
κινδύνους που αντιμετωπίζουν είναι η χρήση παράγωγων χρηματοοικονομικών 
προϊόντων, αντίστοιχα το ποσοστό των γερμανικών επιχειρήσεων βρέθηκε να είναι 
56,9% . Στην ερευνά αυτή διαπιστώθηκε ότι όσο μεγαλύτερο ήταν η αξία  των  
πωλήσεων της επιχείρησης τόσο μεγαλύτερη ήταν και η χρήση παράγωγων 
χρηματοοικονομικών προϊόντων για την αντιστάθμιση των κίνδυνων. (Πίνακας 4) ( 
Bodnar & Gebhardt, 1998) 
Πίνακας 4. Χρήση Παράγωγων Χρηματοοικονομικών Προϊόντων Βάση Πωλήσεων 
Πωλήσεις          Αμερικάνικες 
        Επιχειρήσεις  
Σύνολο        Ναι                Όχι 
              Γερμανικές Επιχειρήσεις 
Σύνολο        Ναι                   Όχι 
5 – 10 $bn 24 19  5 18 17 1 
2,5 – 5 $bn 28 16 12 24 21 3 
1 – 2,5 $bn 45 29 16 25 21 4 
0.5 – 1 $bn 32 14 18 11 6 5 
<0.5 $bn 38 7 31 12 6 6 
 197 112 85 126 98 28 
Πηγή: Bodnar & Gebhardt, 1998 
 Η χρήση των παράγωγων χρηματοοικονομικών προϊόντων είναι η πιο 
συνηθισμένη τακτική για σχεδόν τα τρία τέταρτα των πολυεθνικών επιχρίσεων που 
έλαβαν μέρος στην ερευνά. Ο κύριος λόγος που οι συγκεκριμένες επιχειρήσεις έκαναν 
χρήση μιας οικονομικής αντιστάθμισής είναι, για να ελαχιστοποιήσουν την διακύμανση 
των ταμειακών ροών στα λογιστικά έσοδα, η οποία προκύπτει από την έκθεση των 
λειτουργιών τους στην έκθεση συναλλαγής.( Πίνακας 5 & Πίνακας 6)  
Πίνακας 5. Στόχοι Αντιστάθμισης Από  Γερμανικές Επιχειρήσεις 
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Πωλήσεις Λογιστικά 
Έσοδα 
Χρηματικές 
Ροές 
Λογαριασμοί 
Ισολογισμού 
Αξία 
Επιχείρησης 
>10 $bn 37% 48.1% 3.7% 18.5% 
5 – 10 $bn 50% 25% 6.3% 12.5% 
2,5 – 5 $bn 70% 30% 20% 10% 
1 – 2,5 $bn 55% 35% 5% 10% 
0.5 – 1 $bn 81.8% 18.2% 0% 0% 
Συνολικό 55,3 % 34% 7.4% 11.7% 
Πηγή ( Bodnar & Gebhardt, 1998) 
Πίνακας 6. Στόχοι Αντιστάθμισης Από  Αμερικάνικες Επιχειρήσεις   
Πηγή ( Bodnar & Gebhardt, 1998) 
Συνεχίζοντας, διαπιστώθηκε ότι ο κύριος λόγος οι Επιχειρήσεις της ερευνάς που 
χρησιμοποιούν τα παράγωγά χρηματοοικονομικά προϊόντα είναι η αντιστάθμιση του 
συναλλαγματικού κίνδυνου, ενώ δεύτερος σε σημαντικότητα είναι η έκθεση του  
επιτοκίου. (Γράφημα 1) 
 
Πωλήσεις Λογιστικά 
Έσοδα 
Χρηματικές 
Ροές 
Λογαριασμοί 
Ισολογισμού 
Αξία 
Επιχείρησης 
>6,6 $bn 23,1% 65.4% 0% 18,5% 
3,3 – 6,6 $bn 36,8% 57,9% 0% 5,3% 
1,6 – 3,3 $bn 50% 37,5% 0% 12,5% 
0,67 – 1,6 $bn 65,5% 34,5% 0% 0% 
< 0,67$bn 38,1% 42,9% 4,8% 9,5% 
Συνολικό 44 % 48,6% 0,9% 8,3% 
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Γράφημα 1. Λόγοι Αντιστάθμισης Με Παράγωγα Χρηματοοικονομικά Προϊόντα 
Πηγή : Bodnar & Gebhardt, 1998 
Το κυρό παραγωγό χρηματοοικονομικό προϊών που χρησιμοποιείται από τις 
συγκεκριμένες επιχειρήσεις βρέθηκε να είναι τα προθεσμιακά συμβόλαια 
συναλλάγματος με ένα ποσοστό πάνω από 50% των συνολικών προϊόντων που 
χρησιμοποιήθηκαν για αυτήν αντιστάθμιση του συναλλαγματική κινδύνου. Δευτερά 
στην λίστα έρχονται τα συμβόλαιο δικαιωμάτων προαίρεσης συναλλάγματος με 
ποσοστό περίπου 20% των συνολικών προϊόντων που χρησιμοποιήθηκαν. Τέλος τρίτο 
πιο διαδεδομένο ποριών αναδείχθηκαν οι συβάσεις ανταλλαγής συναλλάγματος με 
ποσοστό περίπου 10% επι του συνόλου. (Πίνακας 7) ( Bodnar & Gebhardt, 1998) 
Πίνακας 7. Προϊών Επιλογής Βάση Του Τύπου Έκθεσης 
Τύπος Έκθεσης Αμερικάνικες Επιχειρήσεις Γερμανικές Επιχειρήσεις 
 Forward Options Swaps Forwards Options Swaps 
Λογαριασμοί 
Πληρωτέοι & 
Εισπρακτέοι 
82,5% 7,5% 7,5% 69,6% 16,3% 7,6% 
Βραχυπρόθεσμες 
Συναλλαγές 
60% 28,8% 5% 47,8% 20,7% 5,4% 
Μακροπρόθεσμες 
Συναλλαγές 
21,3% 31,3% 2,5% 23,9% 17,4% 3,3% 
Οικονομική 5% 16,3% 2,5% 8,7% 5,4% 2,2% 
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Έκθεση 
Έκθεση 
Μετάφρασης 
12,5% 11,3% 6,3% 3,3% 1,1% 3,3% 
Πηγή ( Bodnar & Gebhardt, 1998) 
Επιπροσθέτως, αξίζει να αναφερθεί ότι η πλειοψηφία των πολυεθνικών που 
έλαβε μέρος στην ερευνά, περίπου 83%, είχε θέσει μια συγκεκριμένη συχνότητα 
αποτίμησης της αξίας των παράγωγων χρηματοοικονομικών προϊόντων που 
χρησιμοποιούσαν (Πίνακας 8). Η αποτίμηση των παράγωγων χρηματοοικονομικών 
προϊόντων πραγματοποιούνταν με την μέθοδο stress- test. Τέλος η πιο συνηθισμένη 
μέθοδος μέτρησης του κινδύνου βρέθηκε ότι ήταν η μέθοδος VaR . (Bodnar & 
Gebhardt, 1998) 
Πίνακας 8. Συχνότητα Αποτίμησης Της Αξίας Των Παράγωγων 
 Αμερικάνικες 
Επιχειρήσεις 
Γερμανικές Επιχειρήσεις 
Καθημερινά 16,9% 26% 
Εβδομαδιαία 8,5% 19,8% 
Μηνιαία 25,6% 28,1% 
Ανά τετράμηνο 17,8% 4,2% 
Κάθε Χρόνο 4,2% 5,2% 
Χωρίς 
πρόγραμμα 
16,9% 16,7% 
Πηγή ( Bodnar & Gebhardt, 1998) 
5.2  Ερευνά Διαχείρισης  Συναλλαγματικού Κινδύνου Καναδέζικων 
Πολυεθνικών 
Μια ακόμη σημαντική ερευνά  θεωρείται η ερευνά Διαχείρισης  
Συναλλαγματικού Κινδύνου Καναδέζικων Πολυεθνικών που πραγματοποιήθηκε από τη 
πολυεθνική επιχείρηση Cambridge Global Payments. Η ερευνά αυτή αποτελούνταν από 
116 πολυεθνικές επιχειρήσεις με έδρα της μητρικής επιχείρησης των Καναδά, οι οποίες 
ερωτήθηκαν σχετικά με τις πρακτικές που ακολουθούν για να αντισταθμίσουν τους 
κινδύνους που αντιμετωπίζουν. Αξίζει να αναφερθεί ότι περίπου το 20% των 
ερωτηθέντων πολυεθνικών που ερωτήθηκαν είχαν συνολικούς κύκλους εργασιών πάνω 
από ένα δισεκατομμύριο δολάρια. (Cambridge Global Payments, 2016) 
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Τα αποτελέσματα της ερευνάς έδειξαν ότι περίπου το 63% των ερωτώμενων 
επιχειρήσεων χρησιμοποιεί για τον υπολογισμό  της έκθεσης στον συναλλαγματικό 
κίνδυνο χρησιμοποιήσει το μοντέλο πρόβλεψης των χρηματικών ροών, το 36% 
πραγματοποιεί μια ανάλυση ευαισθησίας, το 24% χρησιμοποίει το μοντέλο της 
ιστορικής προσομοίωσης , το 19% πραγματοποιεί ανάλυση σεναρίου ενώ ένα 12% δεν 
πραγματοποιεί υπολογισμό της έκθεσης στον συναλλαγματικό κίνδυνο.( Γράφημα 2) 
(Cambridge Global Payments, 2016) 
 
Γράφημα 2.  Εργαλεία Μέτρησής Της Έκθεσης Στον Συναλλαγματικό Κίνδυνο  
Πηγή : Cambridge Global Payments, 2016 
 
Συνεχίζοντας, βρέθηκε ότι οι τεχνικές  netting και matching είναι το νούμερο 
ένα εργαλείο αντιστάθμισης που χρησιμοποιούν οι ερωτηθείσες επιχειρήσεις για την 
διαχείριση των ανοιχτών συναλλαγματικών θέσεων τους  με ποσοστό 46%. Στην 
δεύτερη θέση προτίμησης έρχονται τα παράγωγα χρηματοοικονομικά προϊόντα με  
ποσοστό 41%. Επιπλέον ένα 10% χρησιμοποίει συμφωνίες διαμοιρασμού του κινδύνου 
με τους εταίρους τους. ( Γράφημα 3) (Cambridge Global Payments, 2016) 
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Γράφημα 3. Εργαλεία Αντιστάθμισης Καναδέζικων Πολυεθνικών 
Πηγή : Cambridge Global Payments, 2016 
 
5.3 Deloitte - Παγκόσμια Ερευνά  Για Την Διαχείριση Του Συναλλαγματικού 
κινδύνου  
Η μεγάλη πολυεθνική επιχείρηση παροχής υπηρεσιών Deloitte, θέλοντάς να 
ανακαλύψει πως διαχειρίζονται τον συναλλαγματικό κίνδυνο οι επιχειρήσεις 
πραγματοποίησε το 2016 μια ερευνά στην οποία έλαβαν μέρος 133 πολυεθνικές 
επιχειρήσεις προερχόμενες από όλο τον πλανήτη. (Deloitte, 2016) 
 Ένα από τα σημαντικά ευρήματα της ερευνάς είναι ότι το 82% των 
επιχειρήσεων ακολουθεί ένα κεντροποιημένη μοντέλο διαχείρισης του 
συναλλαγματικού κινδύνου με όλες τις λειτουργίες να πραγματοποιούνται στα κεντρικά 
γραφεία της μητρικής εταιρείας. Το 11% των επιχειρήσεων ακολουθεί ένα 
κεντροποιημένη μοντέλο αλλά  με την ύπαρξη κέντρων διαχείρισης ανά γεωγραφική 
περιοχή και περιφερειών  και τέλος μόλις το 7% ακολουθεί αποκεντροποιημένο 
μοντέλο διαχείρισης του κινδύνου. (Γράφημα 4.) (Deloitte, 2016) 
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Γράφημα 4. Οργανωτικό Μοντέλο Διαχείρισης Κινδύνου 
Πηγή : Deloitte, 2016 
Συνεχίζοντας, 89% των επιχειρήσεων,  χρησιμοποιεί στην συνολική της τακτική 
για αντιστάθμισή κάποιο παραγωγό χρηματοοικονομικό προϊών. Το 58% χρησιμοποίει 
ένα από τα εργαλεία εσωτερικής αντιστάθμισης με κυρίαρχο αυτό του Matching και 
του Netting. Ενώ βρέθηκε ότι το 2% των ερωτηθέντων πολυεθνικών δεν ακολουθεί 
κάποιο συγκεκριμένο πρόγραμμα αντιστάθμισης του συναλλαγματικού 
κινδύνου.(Deloitte, 2016) 
Όσοι από τους ερωτηθέντες κάναν χρήση παράγωγων χρηματοοικονομικών 
προϊόντων για την αντιστάθμισής του κινδύνου, η πλειοψηφία τους χρησιμοποιεί 
προθεσμιακά συμβόλαια  συναλλάγματος και συμβάσεις ανταλλαγών συναλλάγματος. 
Οι συμβάσεις ανταλλαγής μεταξύ νομισμάτων καθώς και τα συμβόλαια δικαιωμάτων 
προαίρεσης συναλλάγματος βρέθηκαν πολύ χαμηλά στις προτιμήσεις τους ίσως λόγο 
της απροθυμίας των επιχειρήσεων να καταβάλουν premium ή μιας πιθανής έλλειψης 
των απαραίτητων γνώσεων διαχείρισης αυτών των προϊόντων. (Γράφημα 5) Τέλος, τα 
αποτελέσματα έδειξαν ότι τρέχων προγράμματα αντιστάθμισης κινδύνου των εταιρειών 
είναι προσανατολισμένα κυρίως στην αντιστάθμιση των χρηματικών ροών με ποσοστό 
68% επι του συνόλου καθώς και στην αντιστάθμιση της έκθεσης μετάφρασης των 
λογιστικών εγγράφων με ποσοστό 44 % όλων ερωτηθέντων επιχειρήσεων. .(Deloitte, 
2016) 
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Γράφημα 5. Εργαλεία Διαχείρισης Συναλλαγματικού Κινδύνου 
Πηγή : Deloitte, 2016 
5.4 Wells Fargo - Ερευνά Σχετικά Με Τις Πρακτικές Διαχείρισης Του Κινδύνου  
Το 2018 η Wells Fargo, πραγματοποίησε μια ερευνά αναζητώντας τις πρακτικές 
που ακολουθούν οι πολυεθνικοί οργανισμοί για την διαχείριση του κινδύνου. Στην 
ερευνά αυτή έλαβαν μέρος 330 πολυεθνικές επιχειρήσεις από όλο τον κόσμο με το 81% 
εξ αυτών να είναι επιχειρήσεις με συνολικά ετήσια κέρδη άνω των $ 100 
εκατομμύριων. Το 84% των συμμετεχόντων δήλωσε ότι αντισταθμίζει τουλάχιστον ένα 
είδος έκθεσης. Κατά κύριο λόγο οι επιχειρήσεις χρησιμοποιούν προθεσμιακά 
συμβόλαια για να αντισταθμίσουν όλους τους τύπου της έκθεσης στον 
συναλλαγματικού κινδύνου. Το 20% των εταιρειών χρησιμοποιεί κάποιου είδους 
συμβάσης δικαιώματος προαίρεσης, το 13% χρησιμοποίει συμβάσεις ανταλλαγής 
μεταξύ νομισμάτων , το 6 % χρησιμοποίει κάποιο άλλο εργαλείο αντιστάθμισης χωρίς 
να προσδιοριστεί και τέλος το 3% χρησιμοποιεί ως εργαλείο αντισταθμίζεις το χρέος σε 
τοπικό νόμισμα. (Γράφημα 6) (Wells Fargo, 2018) 
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Γράφημα 6.Εργαλεία Αντιστάθμισης 
Πηγή : Wells Fargo, 2018  
Επιπροσθέτως, παρατηρείται ότι το 28% των επιχειρήσεων επιλεγεί να 
αντισταθμίσει το 75% ή περισσότερο των ακλαύτων θέσεων, το 37% αντισταθμίζει το 
50-70% των συναλλαγματικών της θέσεων, το 19%  επιλεγεί την αντιστάθμιση για το 
25-50% των ακάλυπτων θέσεων τους και τέλος το 16% επιλεγεί να αντισταθμίσει  το 
25% ή  και λιγότερο επι του συνόλου των ακάλυπτων συναλλαγματικών θέσεων. 
(Γράφημα 7) (Wells Fargo, 2018) 
 
Γράφημα 7. Ποσοστό Αντισταθμιστικής Κάλυψης 
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
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ΆΛΛΟ 
CROSS CURRENCY SWAPS
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Πηγή : Wells Fargo, 2018  
 
  
5.5 Citi – Ερευνά Διαχείρισης Συναλλαγματικού κινδύνου 
Στην ερευνά του πολυεθνικού χρηματοπιστωτικού ομίλου Citi, που 
πραγματοποιήθηκε το 2017 συμμετείχαν 150 πολυεθνικές επιχείρησης όλων των 
μεγεθών, με τους κύκλους εργασιών  τους να κυμαίνονται από λιγότερο του $ 1 
δισεκατομμύριού μέχρι και περισσότερα από $25 δισεκατομμύρια. Τα ευρήματα της 
ερευνάς έδειξαν ότι ο κυρίως στόχος των  αντισταθμιστικών ενεργειών τους είναι η 
μείωση της μεταβλητότητας  των χρηματικών ροών από τις συναλλαγματικές 
συναλλαγές και η μείωση της μεταβλητότητας των εσόδων από την έκθεση 
μετάφρασης, με ποσοστό 52% επι του συνόλου των ερωτηθέντων. Το 7% απάντησε ότι 
ο κυρίαρχος στόχος της αντιστάθμισης είναι η μείωση της μεταβλητότητας των εσόδων 
από την έκθεση μετάφρασης με ποσοστό και το 41% δήλωσε ότι ο κύριος στόχος είναι 
η μείωση μόνο της μεταβλητότητας των χρηματικών ροών από τις συναλλαγματικές 
συναλλαγές (Γράφημα 8). Όσων αφορά τα εργαλεία που χρησιμοποιούν για τις 
αντισταθμιστικές τους ενέργειες το 85% δήλωσε ότι χρησιμοποιεί προθεσμιακά 
συμβόλαια συναλλάγματος, το 80% συμβάσεις ανταλλαγής συναλλάγματος, ενώ το 
49% χρησιμοποιεί συμβόλαια δικαιωμάτων προαίρεσης (Γράφημα 9). Τέλος η 
οργάνωση διαχείρισης κινδύνου των επιχειρήσεων είναι πλήρως κεντροποιημένη με 
ποσοστό 78%, κεντροποιημένη ανά γεωγραφική περιοχή με ποσοστό 14% και 
αποκεντροποιημένη με ένα ποσοστό της τάξεως του 8% (Γράφημα 10). (Citi, 2017) 
 
Γράφημα 8. Στόχοι Αντισταθμιστικών Ενεργειών 
Πηγή : Citi, 2017 
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Γράφημα 9. Εργαλεία Αντιστάθμισης Citi 
Πηγή : Citi, 2017 
 
 
Γράφημα 10. Οργανωτικό Μοντέλο Διαχείρισης Κινδύνου Citi 
Πηγή : Citi, 2017 
 
73 
 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ 
Ο πρώτος στόχος αυτής της μελέτης είναι να αναδείξει τις κυρίαρχες πρακτικές 
αντιστάθμισης κινδύνου που ακολουθούν οι πολυεθνικές επιχειρήσεις. Πιο 
συγκεκριμένα, δόθηκε ιδιαίτερη σημασία στα χαρακτηριστικά, τα είδη και την 
αποτελεσματικότητα της αντιστάθμισης του συναλλαγματικού κινδύνου που καλούνται 
να αντιμετωπίσουν οι πολυεθνικές επιχρίσεις. Η συγκεκριμένη μελέτη χωριστικέ σε έξι 
κεφάλαια. Στο πρώτο κεφάλαιο πραγματοποιήθηκε μια εισαγωγή στο θέμα της μελέτης 
οπού αναλύθηκε ο σκοπός και ο στόχος της. Στο δεύτερο κεφάλαιο  πραγματοποιήθηκε 
μια ανάλυση  της διαχείρισης κινδύνου καθώς και όλων των διαφορετικών ειδών 
κίνδυνου που καλείται να αντισταθμίσει μια πολυεθνική επιχείρηση. Συνεχίζοντας με 
το κεφάλαιο τρία, οπού έγινε μια εισαγωγή στις λειτουργίες των παράγωγων 
χρηματοοικονομικών προϊόντων. Επιπλέον παρατέθηκαν όλα τα πλεονεκτήματα και τα 
μειονεκτήματα  όλων των διαφορετικών προϊόντων. Το κεφάλαιο τέσσερα 
επικεντρώνεται στον συναλλαγματικό κίνδυνο που καλείται να αντιμετωπίσει μία 
πολυεθνική επιχείρηση. Αναλύονται επακριβώς ο συναλλαγματικός κίνδυνος σε όλες 
τις μορφές του, καθώς και όλες οι στρατηγικές και εργαλεία που έχει στην διάθεση της 
μια επιχείρησης έτσι ώστε να πραγματοποιήσει την αντιστάθμισή του. Δίνετε ιδιαίτερη 
σημασία στους παραδοσιακούς τύπους συναλλαγματικής έκθεσης , της μεθόδους 
μέτρησης και αντιμετωπίσεις τους. Σκοπός του κεφαλαίου 5, μέσω της παράθεσης όλων 
των σημαντικών ερευνών που έχουν πραγματοποιηθεί μεταξύ πολλών πολυεθνικών 
εταιριών, να αναδείξει ποια μορφή κινδύνου θεωρούν οι ιδίες οι επιχειρήσεις την πιο 
σημαντική για αντιστάθμισή, ποια εργαλεία και τακτικές χρησιμοποιούν για 
αντιστάθμιση καθώς ποια είναι δομή της διαχείρισης κινδύνου που ακολουθούν 
Ως συμπέρασμα από τα αποτελέσματα, των ερευνών που αναλύθηκαν είναι ότι 
διαχείριση του συναλλαγματικού κινδύνου και ειδικότερα της έκθεσης συναλλαγής, 
αποτελεί την σπουδαιότερη αίτια για να προβεί σε αντισταθμιστικές ενέργειες μια 
πολυεθνική επιχείρηση. Για αυτόν ακριβώς τον λόγο οι περισσότερες πολυεθνικές 
επιχειρήσεις αυξάνουν την σημασία της διαχείρισης του συναλλαγματικού κινδύνου 
στα πρόγραμμα διαχείρισης κινδύνου που εφαρμόζουν. 
 Η οργάνωση της διαχείρισης κινδύνου που ακολουθεί η πλειοψηφία των 
πολυεθνικών είναι πλήρως κεντροποιημένη ενώ και ένας σημαντικός αριθμός 
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επιχειρήσεων επιλεγεί το μοντέλο της κεντροποιημένη διαχείρισης ανά γεωγραφική  
περιοχή.  
Η στρατηγική αντιστάθμισης που φαίνεται να προτιμούν οι επιχειρήσεις είναι η 
εξωτερική αντιστάθμιση με την χρήση παράγωγων χρηματοοικονομικών προϊόντων, 
ενώ η εσωτερική αντιστάθμιση χρησιμοποιείται επικουρικά της εξωτερικής 
αντιστάθμισης για βέλτιστα αποτελέσματα. Το κυρίαρχο παραγωγό χρηματοοικονομικό 
προϊών που χρησιμοποιείται είναι τα προθεσμιακά συμβόλαια, ενώ ένας σημαντικός 
αριθμό επιχειρήσεων προτιμάει της συμβάσεις ανταλλαγής. Ωστόσο όπως 
παρατηρήθηκε οι πολυεθνικές επιχειρήσεις δεν κάνουν χρήση μόνο ενός παραγωγού 
χρηματοοικονομικού προϊόντος αλλά σε κάθε περίπτωση επιλέγουν το προϊών εκείνο 
που θα εξυπηρετήσει καλυτέρα τις ανάγκες τους. 
Αξίζει να τονιστεί ότι τα στοιχεία των πολυεθνικών επιχειρήσεων που 
παρουσιάζονται, αντιπροσωπεύουν συγκεκριμένες χρονικές περιόδους και γεωγραφικές 
περιοχές και έτσι δεν μπορεί να γίνει γενίκευση των αποτελεσμάτων σε άλλες 
περιόδους και επιχειρήσεις με διαφορετική οργανωτική μορφή. Για την δημιουργία μιας 
πιο σφαιρικής άποψης  για τις πρακτικές που ακολουθούν οι πολυεθνικές επιχειρήσεις , 
κρίνεται απαραίτητο να πραγματοποιηθούν και άλλες εμπειρικές μελέτες. Ένα από τα 
θέματα που μπορεί να αποτελέσει αντικείμενο μελλοντικής μελέτης είναι οι πρακτικές 
αντιστάθμισης  που ακολουθούν οι πολυεθνικές επιχειρήσεις των υπό ανάπτυξη 
περιοχών καθώς και ποιο εργαλείο αντιστάθμισης είναι το πιο συνηθισμένο σε αυτές. 
Επιπλέον, θα πρέπει να διερευνηθεί περεταίρω η  άποψη ότι το μέγεθος της επιχείρησης 
καθορίζει και το μέγεθος των αντισταθμιστικών ενεργειών που πραγματοποιούνται από 
την επιχείρηση. Τέλος άλλο εάν θέμα διερεύνησης στο μέλλον είναι το πως 
διαχειρίζονται τα hedge ratio οι πολυεθνικές και ποιο είναι η κυρίαρχη μέθοδος 
εκτίμησης  του αρίστου hedge ratio.  
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